Investimentos : fundos de investimento imobiliário by Roberto, Natiane
NATIANE ROBERTO 
INVESTIMENTOS- FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 
Monografia apresentada ao Programa do Curso de 
P6s-Gradua9ao do Departamento de Ciemcias 
Contabeis, do Setor de Ciencias Sociais Aplicadas 
da Universidade Federal do Parana, como requisito 
para obten9ao do titulo de especialista em 
Controladoria. 
Professor orientador: Ademir Clemente 
Curitiba 
2.008 
Aos meus pais, que nunca mediram esfor~os 
para minha forma~ao e educa~ao. 
"A sabedoria consiste em compreender que o 
tempo dedicado ao trabalho nunca e perdido." 
Ralph Emerson 
LIST A DE TABELAS 
Tabela 3.1: Estrutura do Fundo de lnvestimento lmobiliario ..................................... 24 
Tabela 3.2: Quantidade de REITs registrados ............................................................ 27 
Tabela 3.3: Tipo de im6vel e participac;ao no total aplicado ....................................... 27 
Tabela 3.4: Fils com registro na CVM 11.05.2008 .................................................... .43 
LISTA DE FIGURAS 























LIST A DE ABREVIATURAS E SIGLAS 
Associayao Brasileira das Entidades de Credito lmobiliario e Poupanc;a 
Balsa de Valores do Estado de Sao Paulo 
Certificados de Recebiveis lmobiliarios 
Comissao de Valores Mobiliarios 
Estados Unidos da America 
Fundo de Garantia por Tempo de Servic;o 
Fundos de lnvestimentos lmobiliarios 
Fundos de lnvestimentos em Participac;oes 
Fundos de lnvestimento em Titulos e Valores Mobiliarios 
Fundos Mutuos de lnvestimento em Empresas Emergentes 




National Association of Insurance Commissioners 
Private Equity 
Produto lnterno Bruto 
Private Investments in public equity 
Real Estate Investment Trust 
Resolution Trust Corporation 
Sistema Brasileiro de Poupanc;a e Emprestimo 
Sociedade de Prop6sitos Especificos 
6 
SUMARIO 
1 INTRO DU<;AO .................................................................................................... 7 
2 METODOLOGIA ................................................................................................. 11 
3 INVESTIMENT0 ................................................................................................. 12 
3.1 INSTRUMENTOS DE INVESTIMENT0 ...................................................... 12 
3.1.1 Decisao de lnvestimentos em Real Estate ........................................... 12 
3.1.2 Mecanismos Auxiliares aos lnvestimentos ........................................... 14 
3.1.3 lnvestimentos de Longo Prazo no Mercado de Capita is ...................... 16 
3.1.3.1 Private Equity ................................................................................ 16 
3.1.3.2 Fundo de lnvestimento lmobiliario ................................................ 21 
3.2 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARI0 ............................................... 22 
3.2.1 Definigao .............................................................................................. 22 
3.2.2 Estrutura do Fll .................................................................................... 25 
3.2.3 Hist6rico dos Fundos de lnvestimento lmobiliario- Experiencia 
Americana .......................................................................................................... 25 
3.2.3.1 Caracteristicas dos REITs ............................................................ 26 
3.2.3.2 Mercado atual ............................................................................... 27 
3.2.3.3 Vantagens ..................................................................................... 28 
3.2.4 lnvestidor .............................................................................................. 29 
3.2.5 Fatores de Risco .................................................................................. 30 
3.2.6 Perspectivas ......................................................................................... 31 
3.2.7 Regulamento e Prospecto do Fundo .................................................... 32 
3.2.8 Administrador do Fundo ....................................................................... 34 
3.2.9 Auditoria Externa .................................................................................. 35 
3.2.1 0 Direitos dos Quotistas .......................................................................... 36 
3.2.11 Taxas ................................................................................................... 37 
3.2.12 Patrimonio do Fundo ............................................................................ 37 
3.2.13 Rendimento .......................................................................................... 38 
3.2.14 Resgate e negociagao das quotas ....................................................... 39 
3.2.15 Tributagao ............................................................................................ 39 
3.2.16 Liquidagao do Fundo ............................................................................ 40 
3.2.17 Fungoes da CVM ................................................................................. 41 
3.2.18 Legislagao Basica dos fundos imobiliarios ........................................... 41 
3.2.19 Comparagao com outros investimentos imobiliarios ........................... .41 
3.2.20 Fundos de lnvestimentos lmobiliarios existentes ................................ .42 
3.2.21 Fll C&D ESTA<;AO PLAZA SHOW ...................................................... 44 
3.2.21.1 Dados do Fundo ............................................................................ 44 
3.2.21.2 C&D DTVM LTDA ......................................................................... 47 
3.3 GRAU DE INVESTIMENTO E 0 FUNDO DE INVESTIMENTO 
IMOBILIARIO ......................................................................................................... 48 
4 CONCLUSAO ..................................................................................................... 52 
5 BIBLIOGRAFIA ................................................................................................... 54 
6 ANEXOS .................................. , ......................................................................... 57 
7 
1 INTRO DUCAO 
A escassez de bons terrenos para empreendimentos residenciais a pregos 
acessiveis, as restrigoes ambientais e legislativas, a falta de seguranga publica 
adequada e outros quesitos que afligem a sociedade numa grande metr6pole sao 
fatores importantes no mercado imobiliario atual. Ainda, a falta de obras publicas, a 
falta de agilidade dos governos na aprovagao de projetos de infra-estrutura, o ajuste 
a lei de responsabilidade fiscal e a redugao de gastos publicos para atender as 
metas do superavit primario trouxeram a diminuigao das obras publicas no Brasil. 
Desta forma, em 2004 e 2005, grandes construtoras e empreiteiras, dedicadas quase 
que exclusivamente a estas obras, entraram no mercado imobiliario, empreendendo 
grandes langamentos residenciais e destinando grandes quantias de investimento 
para os pr6ximos anos neste segmento. 
A economia nacional acena com a perspectiva de queda da taxa basica de 
juros e a expectativa de crescimento do mercado nos pr6ximos anos com uma 
inflagao baixa e controlada. A influemcia destas tendencias tern promovido alteragoes 
no cenario da construgao civil, com expansao de cn§ditos concedidos, aumento da 
oferta de financiamento com maior prazo de pagamento e juros menores, a 
abundancia de recursos para credito imobiliario pela Caixa Economica Federal, 
provenientes, por exemplo, do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS). 
0 volume de credito destinado ao mercado imobiliario tern aumentado 
constantemente. Os financiamentos imobiliarios com recursos da poupanga 
cresceram 131,3% em janeiro, o maior percentual registrado nos ultimos anos, 
segundo a ABECIP (Associagao Brasileira das Entidades de Credito lmobiliario e 
Poupanga). 0 volume de operagoes contratadas pelos agentes do Sistema Brasileiro 
de Poupanga e Emprestimo (SBPE) somou R$ 1 ,63 bilhao. No mes passado, foram 
financiadas 17.111 unidades, expansao de 96,7% em relagao ao mesmo mes de 
2007. 
No acumulado de 12 meses ate janeiro ultimo, o volume de emprestimos 
habitacionais bateu R$ 19,2 bilhoes, com 204.312 unidades financiadas no periodo. 
Ao Iongo de 2007, o credito imobiliario com recursos da poupanga somou R$ 18,3 
bilhoes, com 195,9 mil unidades financiadas. A caderneta de poupanga registrou 
captagao liquida de R$ 23 milhoes em janeiro. Segundo a ABECIP, o resultado 
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representa uma reversao do comportamento hist6rico observado em meses de 
janeiro. 
0 primeiro mes do ano costuma ser marcado por resgates, por conta da 
concentrac;ao de gastos com educac;ao, IPVA, IPTU, ferias, entre outros. Em janeiro 
de 2007, por exemplo, os saques superaram em R$ 604 milhoes as aplicac;oes. Em 
todo o ano passado, a captac;ao ficou positiva em R$ 26,5 bilhoes. 
0 credito imobiliario baseado na captac;ao das cadernetas bateu sucessivos 
recordes nos ultimos anos. Em novembro de 2007, o volume de contratac;oes atingiu 
R$ 2,395 bilhoes (197% superior a novembro de 2006), elevando para R$ 16,6 
bilhoes o montante contratado entre janeiro e novembro e a R$ 17,5 bilhoes, o dos 
ultimos 12 meses. 0 anode 2007 fechou como montante de R$ 18,3 bilhoes com 
196 mil unidades financiadas (ABECIP). 
Outro fato importante se da a entrada de grupos estrangeiros no Brasil, por 
meio de fundos de investimento lastreados em grandes volumes de capital ou pelas 
chamadas de Private Equity (ativos privados). Private Equity (PE) e uma atividade de 
intermediac;ao financeira surgida nos EUA em 1946 em que as organizac;oes sao 
responsaveis pela gestao de veiculos de investimento que congregam recursos de 
um ou mais agentes para investimentos de Iongo prazo em empresas de elevado 
potencial de crescimento, cuja administrac;ao e acompanhada ativamente. Ap6s 
alguns anos, essas participac;oes sao liquidadas (saida) e os recursos ate entao 
investidos, mais o eventual ganho de capital, retornam para os investidores. Um dos 
tipos de operac;ao trata-se dos Initial Public Offering (IPO), ou Oferta Publica lnicial, 
em que as empresas passam a negociar suas ac;oes em Bolsa de Valores. 
Recentemente, grandes construtoras e incorporadoras tern se utilizado de IPO para 
se capitalizar, adicionando mais liquidez ao ja competitive mercado imobiliario. 
Os PE utilizam alguns tipos de veiculos de investimento para se estruturarem 
legalmente, entre eles o limited partnership (LP), as empresas de participac;ao 
(holdings) e os fundos de investimento. Os fundos sao estruturas mais freqOentes e 
foram constituidos sob instruc;oes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), 
entidade reguladora do mercado de capitais brasileiro, buscando implementar uma 
estrutura mais adequada para os investimentos de PE no Brasil. A CVM publicou em 
16 de julho de 2003 a instruc;ao n°. 391, posteriormente complementada pela 
instruc;ao n°. 406, dispondo sobre a constituic;ao, funcionamento e administrac;ao dos 
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Fundos de lnvestimento em Participagoes (FIP). Outros fundos como os Fundos 
Mutuos de lnvestimento em Empresas Emergentes (FMIEE) e os Fundos de 
lnvestimento em Tftulos e Valores lmobiliarios (FITVI) tambem sao utilizados para 
private equity. 
Como o investimento em bens im6veis normalmente envolve alto valor de 
aplicagao, poucos sao os investidores que possuem recursos suficientes para aplicar 
diretamente em empreendimentos dessa natureza. Esse foi urn dos principais fatores 
que estimulou o surgimento no mercado do conceito de fundo de investimento 
imobiliario, regulamentado pela legislagao brasileira a partir da decada de 90, por 
meio da lei 8668/93 e da lnstrugao 205/94 da Comissao de Valores Mobiliarios. 
Essa nova forma de investimento veio viabilizar o acesso de pequenos e 
medias investidores aos investimentos imobiliarios. Os fundos passaram a juntar OS 
recursos captados e investir em urn ou mais empreendimentos imobiliarios, que 
compoem sua carteira. 
Trata-se, assim, de investimento imobiliario envolvendo recursos captados via 
mercado de valores mobiliarios, portanto, os atos praticados por proprietarios e 
empreendedores passaram a ser mais controlados, e submetidos a analise de 
especialistas e investidores, bern como de 6rgaos reguladores do mercado 
financeiro. 
Por isso, as informagoes desse mercado tornam-se cada vez mais acessfveis 
e transparentes. Como conseqOencia, a tendencia e o aumento do fndice de 
credibilidade e confianga nas operagoes realizadas no mercado imobiliario. 
Sao destacados instrumentos importantes para o mercado imobiliario 
brasileiro a Lei de Sistema Financeiro lmobiliario, dentre eles o Patrimonio de 
Afetagao, a Alienagao Fiduciaria e os Certificados de Recebfveis lmobiliarios, alem 
da Sociedade de Prop6sito Especffico. Nos ultimos anos, o mercado de capitais 
brasileiro assistiu a urn importante aumento na sua atividade, com pregos atingindo 
novos recordes e grandes empresas de private equity dando safda a muitos 
investimentos vias ofertas publicas. 
No Brasil, o custo de capital e atualmente alto, sendo, muitas vezes, 
prejudicial ao desenvolvimento de atividades empresariais. A taxa de juros real 
brasileira e uma das maiores do mundo e diminui a atratividade dos investimentos 
produtivos, principalmente daqueles com horizonte de Iongo prazo. Como as taxas 
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de juros diminuiram, tivemos recentemente a classificagao do Brasil como grau de 
investimento (investment grade), selo de investimento nao especulativo, o qual ja 
esta atraindo novos investimentos para o pais. 
Sob a luz da legislagao e dos novos acontecimentos no mercado de 
investimento brasileiro, pretende-se elaborar uma analise critica para obter 
conhecimentos sobre investimentos no mercado imobiliario brasileiro. 
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2 METODOLOGIA 
Em consulta ao livro Pesquisa social: metodos e tecnicas de Roberto J. 
Richardson (1999), verificasse que ha varios tipos de pesquisa das quais serao 
utilizadas dais tipos, a saber: a pesquisa bibliografica, constituida principalmente de 
artigos cientificos e livros e a pesquisa documental. Esta ultima permite que se tenha 
acesso a documentos tipo: reportagens de jornal, materias de revistas, relat6rios de 
pesquisa, documentos oficiais, entre outros. 
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3 INVESTIMENTO 
Segundo ADEMIR CLEMENTE (1998), o investimento e um desembolso 
realizado por determinada empresa, visando a gerac;ao de um fluxo positivo de 
beneffcios futuros, durante um certo periodo de tempo chamado de horizonte de 
planejamento. E importante salientar que o investimento monetario reproduz-se, se 
houver mercado para tal, de maneira exponencial, gerando excedentes monetarios 
de porte, que por sua vez irao abastecer continuamente o fluxo de capitais 
empresariais. Na realidade, ao investir o empresario arrisca o ganho ou a perda e 
cobra por isso. Em sendo bem-sucedido tera seu capital substancialmente 
aumentado, maximizando riquezas dos shareholders e stakeholders. 
Cabe destacar entao que o investimento visa a gerac;ao da poupanc;a como 
bern observou Keynes. Em outras palavras, o investimento sempre determina a 
poupanc;a e nao o reverso. Caso o empresario capitalista invista obtendo retorno 
superior ao do mercado, incrementara nao s6 a sua propria riqueza, mas tambem a 
riqueza da comunidade que o cerca. lsto gerara produtos, empregos,competic;ao 
nacional e internacional, produtos de qualidade e assim por diante. 
3.1 INSTRUMENTOS DE INVEST/MENTO 
3.1.1 Decisao de lnvestimentos em Real Estate 
A Moderna Teoria de Financ;as teve seu inicio nos anos 50, quando 
MARKOWITZ (1952) apresentou a Teoria do Portif61io. Segundo CASTRO JR e 
FAMA (2002), Markowitz partiu da simples ideia de que todo investidor lida com duas 
incertezas no processo de decisao do investimento: o retorno esperado (antecipado 
ou descontado) e o risco, que seria a variancia deste retorno. A partir dos hist6ricos 
de retornos de diferentes ativos, Markowitz desenvolveu um metodo que quantifica o 
risco de cada ativo da carteira a partir da variancia do retorno entre eles, de acordo 
com o peso de cada um afirmando que deve haver uma composic;ao de ativos em 
uma carteira que maximiza o retorno esperado e minimiza a variancia (risco). A 
chamada fronteira eficiente representa graficamente a relac;ao risco-retorno. 
ARAGON (1989), afirmou que a diversificac;ao simples de uma carteira nao 
reduz o seu risco diversificavel. Alem da parte diversificavel do risco, o administrador 
financeiro tern que lidar tambem com o risco conjuntural ou risco de mercado. 
Enquanto Markowitz define risco como a variancia em relac;ao a uma media de um 
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conjunto de retornos, SHARPE (1964) concebe o risco de um ativo como o risco que 
esse ativo acrescenta a essa carteira de mercado. 
Segundo ALCEU SOUZA e ADEMIR CLEMENTE (2006), quando se 
menciona risco de forma generica, esta-se, na verdade, utilizando linguagem pouco 
precisa, porque nao esta fazendo distin9ao entre duas situa96es significativamente 
diferentes: 
a. situa9ao de risco - em que os eventos possfveis e suas probabilidades de 
ocorrencia sao conhecidos; 
b. situa9ao de incerteza - em que nao se sabe quais sao os eventos possfveis, ou 
nao se conhecem suas probabilidades de virem ocorrer. 
Os projetos de investimento, geralmente, conseguem apenas melhorar a 
tomada de decisao, diminuindo o nfvel de incerteza. De qualquer forma, ma 
avalia9ao da situa9ao de risco, em si, constitui importante informa9ao para tomada 
de decisao. 
0 portif61io eficiente, entao, e aquele que proporciona o maior retorno para 
certo risco percebido. Diversos estudos demonstram tambem a necessidade de 
diversifica9ao em real estate, bern como varias teorias foram conduzidas com o 
prop6sito de incluir o real estate na fronteira eficiente do risco-retorno, ate porque a 
aloca9ao de investimentos em real estate tende a promover maior estabilidade nas 
carteiras. Apesar de demonstrada a oportunidade do uso da Teoria de Portif61io em 
carteiras diversificadas (mix) e no proprio real estate, a aplica9ao desta tecnica nao e 
facil. Retornos hist6ricos nao estao disponfveis num mercado onde os dados nao 
existem, nao estao organizados ou simplesmente sao mantidos em sigilo. 
A decisao de investimentos em real estate tem se aproximado da teoria das 
finan9as, buscando adaptar seus pressupostos originais aos desequilfbrios 
estruturais de mercado, tao comuns em paises em desenvolvimento. Segundo 
ASSAF NETO (1997), taxas de juros subsidiadas, taxas de curto prazo mais 
elevadas que as de Iongo prazo, elevado grau de concentra9ao industrial, freqOentes 
interven96es do estado, entre outros, constituem a realidade destas economias, 
direcionando o conjunto das decisoes financeiras para um contexto de variaveis 
diferenciadas e de forte influencia sobre os resultados. 
ASSAF NETO (1997) complementa que "as decisoes financeiras ligadas aos 
investimentos do mercado nao sao bern definidas a partir dos pressupostos de uma 
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ciencia exata, em que se permite a comprovac;ao absoluta dos resultados. Os fatores 
relacionados na tomada das decisoes procuram retratar a realidade do ambiente 
economico, calcadas em certas premissas e hip6teses comportamentais. Todo 
modelo decisorial desenvolve expectativas para a fixac;ao dos resultados esperados, 
do periodo de previsao e da definic;ao da taxa de atratividade economica do 
empreendimento". 
Os instrumentos de investimento ligados ao real estate tern urn papel 
importante na reduc;ao dos riscos inerentes ao mercado imobiliario. Os parametres 
decis6rios basicos sao definidos pelas expectativas dos investidores em relac;ao ao 
desempenho esperado e de seu grau de aversao ao risco, determinando o valor de 
mercado de urn empreendimento imobiliario perante as demais oportunidades de 
investimento. 
3.1.2 Mecanismos Auxiliares aos lnvestimentos 
Segundo ROCHA LIMA JR (2004), as estruturas de funding para 
empreendimentos imobiliarios residenciais em economias evoluidas se ap6iam em 
altas doses de financiamento para a produc;ao e encerram seu ciclo de produc;ao 
com encaixe integral do prec;o, apoiado por urn sistema de financiamento para a 
aquisic;ao da habitac;ao. No Brasil, o baixo volume de oferta de financiamentos tanto 
para a produc;ao quanto para a aquisic;ao causa urn descasamento entre a 
capacidade de produzir dos empreendedores e a demand a do mercado. 
Para suprir suas deficiencias de funding, o mercado imobiliario se utiliza 
muitas vezes de recursos de capital de giro e das receitas de vendas, 
antecipadamente ao inicio da produc;ao, e de recursos de investidores parceiros, 
caracterizados pelo alto custo de oportunidade, que somados a reconhecida forma 
amadora de suas analises, aumenta significativamente a ideia do risco do 
investimento. Nao somente e latente a necessidade de suporte de financiamento 
para a produc;ao, como tambem se conclui que a margem competitiva praticada nao 
suporta os riscos do mercado, validando-se somente mediante financiamentos para 
a aquisic;ao dos im6veis. 
Ha evidencias de que o mercado financeiro esta contribuindo para o aumento 
de oferta de financiamento para a comercializac;ao. Assim sendo, uma vez que a 
parte da equac;ao de funding esteja resolvida, cabe aos empreendedores procurar 
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por alternativas de suporte a produgao. Os instrumentos de investimento que 
venham suprir este desequilibrio encontram espago no mercado de capitais. 
Estes instrumentos de investimento se consolidaram atraves de uma serie de 
medidas nos ultimos anos, criando bases para que produtos financeiros beneficiem o 
mercado imobiliario. A Lei n°.8.668 criada em junho de 1.993, que dispoe sobre os 
Fundos de lnvestimentos lmobiliarios (FII), possibilitou o acesso de pequenos e 
medios investidores aos investimentos imobiliarios, ou de base imobiliaria. Outros 
instrumentos importantes foram introduzidos atraves da Lei n°. 9.514 que instituiu o 
Sistema Financeiro lmobiliario em novembro de 1.997, o regime de alienagao 
fiduciaria, os certificados de recebiveis imobiliarios e a securitizagao de creditos 
imobiliarios. Posteriormente, a Lei n°. 10.931, de 02 de agosto de 2.004, dispos 
sobre o patrimonio de afetagao de incorporagoes imobiliarias. 
0 patrimonio de afetagao separa os ativos da construtora/incorporadora do 
patrimonio de cada empreendimento, que passou a ter a sua propria contabilidade, o 
que confere maior seguranga aos adquirentes quanto a destinagao dos recursos 
aplicados na obra. Esta medida, segundo BUSTANI (2005), evita antigas situagoes, 
quando empresas em situagao de dificuldade economica desviavam recursos de urn 
novo empreendimento para urn anterior, e assim sucessivamente, formando urn ciclo 
vicioso. BUSTANI (2005) coloca que "com a nova regra, todas as dfvidas, de 
natureza tributaria, trabalhista e junto a instituigoes financeiras, ficam restritas ao 
empreendimento em construgao, nao tendo qualquer relagao com outros 
compromissos e dfvidas assumidas pela empresa. Desta forma, na hip6tese de 
ocorrer falemcia da empresa construtora/incorporadora, os compradores poderao dar 
continuidade a obra, contratando outra empresa no Iugar da falida, configurando o 
objetivo de garantir a entrega do im6vel comprado na planta. Estas mudangas 
trouxeram maior seguranga aos contratos de financiamento nas vendas de unidades 
a serem implantadas ou em construgao, resultando na diminuigao dos juros, 
diretamente ligados ao risco da transagao". 
A alienagao fiduciaria consiste na transferencia da propriedade e da posse do 
bern financiado, feita pelo devedor ao credor, como garantia do debito, ate que o 
pagamento da dfvida seja integralmente efetuado. Este mecanismo, que trouxe mais 
seguranga ao financiador, permite retomar o bern em caso de inadimplencia em 
menor espago de tempo. 
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Outro importante passo foi a criagao dos Certificados de Recebiveis 
lmobiliarios (CRis), que estabeleceu os parametres para a securitizagao de 
recebiveis de cn§ditos imobiliarios, ou seja, a antecipagao da divida assumida pelo 
comprador do im6vel. De acordo com a Lei n°. 9.514, os Certificados de Recebiveis 
lmobiliarios sao titulos de renda fixa lastreados em creditos imobiliarios, fluxo de 
pagamentos de prestagoes de aquisigao de bens im6veis, ou de alugueis, emitidos 
por empresas securitizadoras. Podem ser emitidos nas formas simples ou com 
regime fiduciario, sendo que esta implica em constituigao de patrimonio separado, 
administrado pela companhia securitizadora. Esta medida possibilita antecipagao de 
fluxos de recebiveis dos empreendimentos imobiliarios, proporcionando maior 
liquidez e flexibilidade aos empreendedores. Ha, portanto, segundo ROCHA LIMA JR 
(2004) uma maior eficiencia no processo de recebimento do prego, embora nao haja 
alteragao dos riscos, pais o empreendedor continua com a administragao do risco da 
inadimplencia. 
A utilizagao da Sociedade de Prop6sito Especifico (SPE) tambem tern se 
mostrado uma ferramenta importante na configuragao de empreendimentos 
imobiliarios. Segundo a Bovespa, trata-se de uma sociedade auxiliar, mero 
instrumento de sua controladora, constituida para prestar urn servigo especifico, 
cumprir a etapa de urn projeto, ou desenvolver urn projeto, ou desenvolver urn 
projeto para controladora. Cumprindo seu prop6sito, seu destino e a liquidagao. 
Tambem pode ser uma empresa formada com o objetivo (mica de transformar os 
recebiveis em titulos securitizados. A SPE segrega quaisquer outras contas do ativo 
e passivo em favor deste prop6sito exclusive. Seus objetivos sao, entre outros: (a) 
dar liquidez aos recebiveis imobiliarios; (b) viabilizar novas incorporagoes; (c) diluir 
riscos; (d) padronizar os creditos e recebiveis imobiliarios; (e) estruturar langamentos 
de titulos; e (f) apurar a classificagao de risco dos lastros (rating). 
3.1.3 lnvestimentos de Longo Prazo no Mercado de Capitais 
3. 1.3. 1 Private Equity 
Nos ultimos anos, o mercado de capitais brasileiro assistiu a urn importante 
aumento na sua atividade, com pregos atingindo novas recordes e grandes 
empresas de private equity dando said a a muitos investimentos via ofertas publicas. 
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A expansao do mercado se deu, em parte, por urn interesse maior de 
investidores estrangeiros que visualizaram em economias emergentes a 
possibilidade de adquirirem ativos a prec;os atraentes e com grande potencial de 
crescimentos e valorizac;ao, sem que houvesse a necessidade de incorrer com riscos 
elevados. Nesse sentido, houve urn aumento da entrada de investimentos na Bolsa 
de Valores, que conjuntamente com outros fatores, potencializou a valorizac;ao das 
ac;ees de empresas brasileiras de capital aberto. 
Este cenario permitiu que medias e grandes empresas com gestao 
profissional e atuantes em setores da economia com elevada capacidade de 
expansao e reorganizac;ao por meio de fusees e aquisic;ees fossem impelidas a abrir 
o seu capital por meio de oferta de ac;ees (primarias e/ou secundarias), denominadas 
de IPOs. E neste contexto que os fundos de private equity encontraram uma 
oportunidade de realizar a liquidac;ao, mesmo que parcial, de seus investimentos em 
empresas dos mais diferentes setores. 
0 primeiro fundo brasileiro de private equity foi criado em 1975. Vinte anos 
mais tarde, somente 10 fundos operavam no pais. Ap6s a estabilizac;ao economica 
precedida da implementac;ao do plano Real em 1994, novos agentes entraram no 
mercado. 
Conforme Gazeta Mercantil de 02 de Maio de 2008, este ano o Brasil ja esta 
no topo da lista de opc;ees de investimentos de fundos de private equity. A 
participac;ao desses fundos representou 15% dos neg6cios de fusees e aquisic;ees 
completados no Brasil em 2007. Em 2006, havia sido de cerca de 10%. Os numeros 
foram captados pela empresa de consultoria PWC (PriceWaterhouseCoopers}, 
conforme seu s6cio de fusees e aquisic;ees, Alexandre Pierantoni. 
Estima-se que nos ultimos dois anos os private equity captaram cerca de US$ 
5 bilhees a US$ 1 0 bilhees para investir no Brasil. 
0 mercado de capital apresenta uma grande diversidade de investimentos. Os 
seus diversos mecanismos tendem a se estruturar de acordo com as diferentes 
necessidades das empresas, a medida que estas percorrem os estagios de 
desenvolvimento da cadeia de inovac;ao. Essa estrutura reflete, por urn lado, o ciclo 
de vida da empresa - da fundac;ao a maturidade - e, por outro, as necessidades de 
capital, de acordo como seu estagio de desenvolvimento. 
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As novas empresas normalmente apresentam baixos volumes de investimento 
para as suas operagoes, mas na maioria dos casos apresentam riscos maiores em 
fungao do grau de incertezas e pelo fato do mercado ainda ter testado seus produtos 
ou servigos. Por estes motivos, estes investimentos possuem uma liquidez menor, ja 
que necessitam urn Iongo periodo de aplicagao ate que a empresa desenvolva seu 
potencial a ponto de retornar o lucro do capital, que, caso realizado, tende a ocorrer 
em excelentes patamares. Este tipo de investimento e denominado Venture Capital 
ou capital de risco, e consiste no investimento temporario em empresas com grande 
potencial de crescimento, por meio de participagao direta no seu capital social, sendo 
muito comuns nas empresas de tecnologia e internet. 
Quando mais desenvolvidas, as empresas requerem urn nivel de investimento 
mais elevado, possuindo urn hist6rico de operagoes e experiencia no mercado, 
suficientes para garantir operagoes de menor risco para os investidores, com 
retornos menores, porem em prazos mais curtos, caracterizando mais liquidez aos 
investimentos. 0 private equity caracteriza urn veiculo de investimento para 
empresas que ja se encontram em urn estagio mais avangado, estabelecidas ou em 
estagio de desenvolvimento. 
Segundo TITERICTZ (2003), os termos venture capital e private equity sao 
comumente utilizados como conceitos genericos, referindo-se a investimentos em 
participagoes acionarias em empresas fechadas, independentemente do estagio de 
desenvolvimento em que se encontre a empresa. No entanto, e consenso na 
utilizagao da terminologia para investimentos em empresas: venture capital para 
empresas em fase embrionaria e private equity para empresas estabelecidas ou em 
expansao. 
Sao caracterizados como instrumentos de investimentos: seed capital, venture 
capital, private, mezanino, private investments in public equity (PIPE) e o mercado de 
agoes, renda fixa e derivatives. 
Os investimentos de Seed Capital destinam-se as empresas em processo de 
organizagao, geralmente em pesquisa ou desenvolvimento de plano de neg6cio. 
Ap6s minimamente estruturadas e com os objetivos estabelecidos, o investimento 
assume o formato de Venture Capital. 
Como exemplo de fundos regulados pela Comissao de Valores Mobiliarios 
(CVM), os Fundos Mutuos de lnvestimento em Empresas Emergentes (FMIEE), 
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instru9ao CVM n°. 209, correspondem aos vefculos Seed capital, venture capital e 
parte da etapa de forma9ao dos private equities. Os Fundos de lnvestimentos em 
Participa9ao (FIP), atraves da instru9ao CVM n°. 391, abrange os vefculos de 
investimentos em private equity, mezanino e PIPE. 
0 mezanino, segundo GONCALVES (2006), consiste de valores mobiliarios 
estruturados especificamente para uma situa9ao transit6ria de uso intensivo de 
capital, com caracterfsticas combinando elementos de financiamento e elementos de 
capital (a9oes, participa9oes, conversfveis e direitos relacionados). Respeitadas suas 
particularidades, os investimentos em real estate estao normalmente representados 
neste tipo de vefculo. 
Os PIPE sao opera9oes constitufdas para administrar a questao cronica da 
ausencia de liquidez de a9oes de uma empresa em estagio maduro, que requerem 
desenvolvimento de modelos profissionais de governan9a. Entende-se por 
governan9a corporativa, segundo a Bovespa, "a pratica e relacionamento entre 
acionista e dire9ao de empresa em gestao estrategica e monitora9ao efetiva da 
administra9ao com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o 
acesso ao capital". 
Sao vefculos nao regulados que atuam em todos os estagios de 
desenvolvimento de empresas, as holdings e as limited partnership (LP). As 
holdings, segundo a Bovespa, sao empresas que possuem, como atividade principal, 
participa9ao acionaria majoritaria em uma ou mais empresas. As LP configuram a 
participa9ao do investidor na empresa somente como capitalista, visando 
participa9ao no lucro, mas sem responsabilidade sobre a gestao da mesma. 
Os investidores de empresas por meio dos vefculos expostos, independente 
do estagio em que se iniciou o neg6cio, tern por objetivo principal a realiza9ao dos 
lucros atraves da revenda de suas participa96es, ou mecanismos chamados de 
safda de capital. A habilidade de realizar safdas lucrativas e parte central do 
planejamento do investimento, cobrindo no mfnimo o custo de oportunidade dos 
recursos empregados. Os tipos e prazos de mecanismos de saida variam de acordo 
com as caracteristicas do empreendimento e as especificidades dos mercados em 
que se atuam. Sao exemplos de mecanismos de safda a venda estrategica (trade-
sale), Initial Public Offering (IPO), venda secundaria para outro investidor, recompra 
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pelo investidor (buyback) e liquidac;ao (write-off), descritos individualmente abaixo, 
segundo RIBEIRO (2002), RIBEIRO et al (2005) e RIBEIRO e ALMEIDA(2004). 
A venda estrategica ou trade-sale caracteriza-se pela compra da totalidade 
das ac;oes da empresa por urn computador de maior porte, que geralmente atua no 
mesmo mercado ou em atividade complementar, buscando uma expansao vertical 
ou horizontal. E comumente utilizada em periodos de maior volatilidade do mercado 
em questao, em func;ao das vantagens economicas da transac;ao geradas em uma 
eventual crise. 
Na emissao primaria de ac;oes em bolsa de valores ou Initial Public Offering 
(IPO), o investidor capitalista nao pode vender suas ac;oes imediatamente ap6s a 
oferta, ate o fim de urn periodo chamado lock-up period. Este periodo visa proteger 
os interesses dos novos investidores, de forma que o fundo de investimentos tera de 
manter a administrac;ao sobre os ativos da empresa, prezando pelo seu born 
desempenho e cotac;ao dos papeis para que possa atingir born prec;o de suas ac;oes 
ao final do periodo lock-up. Geralmente, existe urn tamanho minimo de empresa 
para IPO, devido aos elevados custos de introduc;ao e manutenc;ao na bolsa de 
valores. Este mecanismo, no entanto, gera altos retornos ao investidor. Ha casos 
tambem em que o investidor mantem estrategicamente o controle sobre a empresa, 
mesmo ap6s o periodo lock-up, buscando capitalizac;ao para diversificac;ao de sua 
atuac;ao. 
A venda para urn segundo investidor, ou secondary sale, se caracteriza pela 
venda do fundo para urn outro fundo de investimentos ou investidor com as mesmas 
caracteristicas. Esta venda diferencia-se do trade-sale ocorre quando o prazo legal 
de determinado fundo esta vencendo ou quando uma estrutura de venture capital ja 
nao agrega mais ao negocio, comprado entao por urn fundo de private equity. 
0 buyback consiste na recompra pelo empreendedor, empresa ou gestores da 
empresa da participac;ao detida (management buy-out- MBO). Essas transac;oes sao 
raras no Brasil, pois altas taxas de juros encarecem seu financiamento por meio de 
divida (leveraged buy-out - LBO). Esse mecanismo permanece como uma 
alternativa a liquidac;ao total dos ativos. Mecanismos de opc;ao de compra sao 
normalmente contemplados nos contratos entre o empreendedor e o investidor. 
A liquidac;ao ou write-off consiste na desconstituic;ao da empresa por razao do 
insucesso, liquidando-se os ativos e dividindo-os entre credores e acionistas. 
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Existem casos de empresas que, apesar de ainda economicamente viaveis, nao sao 
mais interessantes do ponto de vista do venture capital, pois nao apresentam urn alto 
potencial de crescimento. 
Os fundos de investimento em participa~oes apresentam caracteristicas 
singulares se comparados aos fundos de a~oes. Os fundos de a~oes apresentam 
rela~ao risco-retorno na media do mercado (indice de Bolsa) enquanto que alguns 
FIPs posicionam-se acima da media. Os investimentos dos FIPs oferecem baixa 
liquidez com investimento a Iongo prazo, com controle ou participa~ao significativas e 
uma gestao ativa na gestao investida. Ja os fundos de a~oes oferecem liquidez 
diaria, participa~oes minoritarias e urn papel passivo na gestao da empresa 
investida. 
0 caso dos Fundos de lnvestimentos em Participa~o, no entanto, 
especificamente em Real Estate, traz urn entendimento diferente para o private 
equity, principalmente no que tange os mecanismos de saida. Os investimentos na 
estrutura~o dos FIPs nao sao efetuados na companhia propriamente dita, mas nos 
empreendimentos imobiliarios por ela arquitetados, constituidos por SPE. 0 
empreendedor possui experi€mcia e know-how adequados e desenvolvidos, mas 
buscam capitaliza~ao para sustentar seus investimentos em novos empreendimentos 
imobiliarios. Esta alavancagem se da no ambiente do empreendimento, que assume 
uma figura juridica com inicio, meio e fim. Ou seja, a liquida~ao do empreendimento 
imobiliario e conseqOente realiza~ao dos lucros dos investimentos se da pela venda 
das unidades imobiliarias, execu~o das obras, entrega das unidades e recebimento 
integral das parcelas do pre~o. 
3.1.3.2 Fundo de lnvestimento lmobiliari.o 
Criados no Brasil em 1993, os Fundos lmobiliarios tern conquistado cada vez 
mais adeptos e passaram a ser uma alternativa bastante atrativa para a pessoa 
fisica que busca investir no segmento. Os Fundos lmobiliarios funcionam como 
condominios de investidores, semelhantes aos fundos de a~ao e renda fixa, 
administrados por institui~oes financeiras e fiscalizados pela CVM. Esse tipo de 
investimento permite que a pessoa fisica tenha uma carteira de fundos. Entre suas 
vantagens esta a facilidade de acesso para pequenos e medios investidores, atraves 
da compra de uma parte de determinado empreendimento. 
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0 grande diferencial e ser urn investimento em im6veis com facilidade de 
compra e venda, ja que as "cotas" sao negociadas na Bolsa de Valores de Sao 
Paulo (Bovespa). Ele proporciona a combinac;ao do mercado imobiliario com o 
mercado mobiliario, aliando a seguranc;a de ter urn im6vel com as vantagens do 
mercado de ac;oes, como a possibilidade de compra e venda atraves da Bolsa. Por 
isso, o fundo imobiliario e sucesso no mundo inteiro e tambem esta comeyando a ser 
no Brasil. 
0 fundo de investimento imobiliario pode estar se tornando uma opc;ao 
diferenciada de investimentos para aqueles que, acostumados a investir em im6veis, 
encontram-se descontentes com a estagnac;ao neste tipo de investimento; com a 
crescente necessidade mundial de dar vazao ao dinamismo das instituic;oes 
economico-financeiras. 
A tendencia de se criarem novos fundos imobiliarios, que enseja o boom do 
mercado atual, deve manifestar-se cada vez mais. Sempre visando aspectos 
relativos a clareza e consequente as normas e a legislac;ao sobre este tipo de 
investimento que se encontra por constante necessidade de nova regulamentayao. 
Questoes relativas a sua natureza juridica, assim como direito e vantagens 
daqueles que possuem as quotas deste tipo de fundo, sao importantes a medida que 
elucidam os investidores na melhor compreensao quanto aos seus fatores de risco. 
Alem destas considerac;oes, nao se pode deixar de constatar a existencia e 
perpetuac;ao deste tipo de fundo nos Estados Unidos ha mais de trinta anos, com 
ativos superiores a US$ 130 bilhoes. 
3.2 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 
3.2.1 Definicao 
0 fundo de investimento imobiliario e uma comunhao de recursos, captados 
por meio do sistema de distribuic;ao de valores mobiliarios e destinados a aplicac;ao 
em empreendimentos imobiliarios. E constituido sob a forma de condominia fechado, 
onde o resgate de quotas nao e permitido. 
0 objetivo do Fundo e auferir ganhos mediante locayao, arrendamento ou 
alienac;ao das unidades do empreendimento adquirido pelo Fundo, aplicar recursos 
no desenvotvimento de empreendimentos imobiliarios ou em im6veis prontos, como 
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hoteis, shopping centers, edificios comerciais, escolas, loteamentos. Do patrimonio 
de urn fundo podem participar urn ou mais im6veis, parte de im6veis, direitos a eles 
relativos, entre outras opc;oes. 
0 arrendamento gera receitas por meio da cobranc;a de valor correspondente 
a urn percentual do lucro auferido pela empresa arrendataria, ou pelo pagamento de 
uma porcentagem do valor total do im6vel arrendado, podendo os dois criterios 
serem adotados concomitantemente. 
Caso o objeto do Fundo seja obter ganhos por meio da alienayao dos im6veis 
adquiridos, o rendimento sera resultado da venda dos referidos im6veis por valor 
superior ao dependido para a sua aquisiyao. 
Qualquer pessoa pode investir em urn Fundo de lnvestimento lmobiliario, 
desde que possua recursos no montante minimo para o investimento. 
0 investidor adquire quotas do Fundo de lnvestimento lmobiliario que, por sua 
vez, adquire em nome proprio os im6veis que pretende explorar comercialmente, 
indicados para compor sua carteira de ativos. 0 quotista passa, entao, a ter direito 
ao recebimento de uma parte nos rendimentos que o Fundo vier a obter, conforme o 
numero de quotas que detiver. 
Geralmente, as politicas de Fundos de lnvestimento lmobiliario visam a 
realizayao de investimentos de Iongo prazo, com o objetivo de auferir ganhos 
mediante locac;ao, arrendamento ou aliena~o das unidades de determinado 
empreendimento. 
Urn fundo imobiliario e bastante semelhante a uma empresa, com seus 
acionistas, aumentos de capital, assembleias, distribuic;oes de resultado. 
Criados, em junho de 1993, pela Lei 8.668 e regulamentados pela CVM em 
janeiro do ano seguinte, atraves das lnstruc;oes nos 205 e 206, os Fundos de 
lnvestimento lmobiliario brasileiros reunem, atualmente, cerca de R$ 2 bilhoes 
aplicados em cerca de 60 fundos. 
Nos EUA, estes fundos existem ha mais de 30 anos, com ativos superiores a 
US$ 370 bilhoes. 70% dos fundos imobiliarios americanos sao cotados em bolsa. 
Por serem fundos fechados, ou seja, suas cotas nao tern resgate assim .como 
as ac;oes, o carninho natural e a negociac;ao das cotas erri Bolsa. Atualmente cere~ 
de. 15 fundos tent suas cotas negociadas na BOVESPA~·· >:~ :: > -
0 modelo de Fll adotado no Brasil possui as seguintes caracteristicas: 
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- Pode ser constituido de bens e direitos imobiliarios, que podem ser utilizados 
para integralizac;ao; 
- E, obrigatoriamente, administrado por instituic;ao financeira; 
- Nao tern personalidade juridica propria. A instituic;ao financeira que o 
administra "empresta" sua personalidade juridica ao fundo, tornando-se proprietaria 
fiduciaria dos bens integrantes do patrimonio, os quais nao se comunicam com o 
patrimonio da instituic;ao; 
- Pelo menos 75% do patrimonio do fundo devem estar aplicados em bens e 
direitos imobiliarios. 0 saldo em caixa deve ser aplicado em ativos de renda fixa; 
- Para os casas de fundos destinados a construir im6veis, as integralizac;oes 
podem ser parceladas em series. Os fundos podem, tambem, efetuar aumento de 
capital mediante a emissao de novas quotas; 
- E urn fundo fechado, ou seja, nao permite resgate das quotas. 0 retorno do 
capital investido se da atraves da distribuic;ao de resultados, da venda das quotas 
ou, quando for o caso, na dissoluyao do fundo com a venda dos seus ativos e 
distribuic;ao proporcional do patrimonio aos quotistas; 
- Os rendimentos para pessoas fisicas sao isentos de Impasto de Renda (com 
algumas condic;oes). 
3.2.2 Estrutura do Fll 
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3.2.3 Historico dos Fundos de lnvestimento lmobiliario- Experiincia 
Americana 
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Os fundos imobiliarios americanos, conhecidos como REIT (Real Estate 
Investment Trust) foram criados na decada de 60 e hoje representam investimentos 
de cerca de US$ 300 bilhoes, com mais de 200 REIT's cotados em Balsa. Segundo a 
NAREIT (www.nareit.com), entidade que congrega estes fundos, os REIT's 
produziram resultados expressivos desde sua criac;ao: 
1) 56 em 1998 distribuiram mais de US$ 11 bilhoes em dividendos a seus 
cotistas; 
2) Em 20 anos (09/1980 a 09/2000) tiveram uma taxa anual de retorno muito 
superior aquela obtida atraves de investimentos diretos em im6veis (12,57o/o contra 
8,42°/o); 
3) Na ultima decada os volumes aplicados em REIT's capitalizou-se mais de 
15 vezes, e numero de REIT's quadruplicou-se. 
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0 panorama mudou a partir da crise imobiliaria americana no inicio da decada 
de 90, em que uma importante falta de liquidez gerou uma forte desvalorizac;ao dos 
im6veis, alterando completamente o mercado. A decada anterior havia 
experimentado uma brilhante fase de incorporac;oes imobiliarias, principalmente na 
produc;ao de apartamentos, armazenagem e shopping centers, em neg6cios que 
envolveram mais de US$ 130 bilhoes. A crise das savings and loans ( companhias e 
bancos de credito imobiliario) abalou o mercado, derrubando prec;os e criando serios 
problemas para os empreendedores, que nao conseguiram liquidar seus 
compromissos. 
Essa situac;ao levou o governo americana a criar, entre outras coisas, a RTC 
(Resolution Trust Corporation), agencia responsavel por administrar a liquidac;ao 
daquelas empresas. A RTC criou lotes de ativos imobiliarios oriundos de empresas 
liquidadas e os ofereceu ao mercado que, aproveitando-se das boas condic;oes de 
prec;o oferecidas, encontrou nos REITs a melhor soluyao para adquiri-los. 
Ja os fundos de pensao aumentaram suas aplicac;oes em im6veis de 1% para 
6%, de seus ativos, durante a decada de 80. Mas como seus resultados 
decepcionaram, os administradores passaram a procurar por analistas e consultores 
independentes para orienta-los, que passaram a direciona-los para REITs com 
politica de investimento mais clara e adequada ao tipo de risco desejado. Essa 
profissionalizac;ao do mercado levou a uma maior transparencia e competic;ao entre 
os REITs, aumentando a base do mercado. 
Por fim, em janeiro de 94, a NAIC (National Association of Insurance 
Commissioners), 6rgao regulador das seguradoras americanas, preocupado com a 
liquidez das reservas tecnicas, penalizou os investimentos diretos, daquelas 
companhias, em im6veis, privilegiando aqueles realizados atraves de instrumentos 
securitizados. Viabilizou-se, por isso, varios lanc;amentos de REITs lastreados em 
escrit6rios e hoteis. 
3.2.3.1 Caracteristicas dos REITs 
Os REITs, como os fundos imobiliarios brasileiros, tambem sao condominios 
que agregam recursos para investir na area imobiliaria. 
Tambem sao isentos do pagamento de alguns impastos, entre eles o Impasto 
de Renda. Para tanto, precisam preencher os seguintes requisitos: 
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a) Ser administrados por urn board de diretores e/ou trustees; 
b) Ter quotas amplamente transferiveis; 
c) Possuir rna is de 100 quotistas; 
d) 5 ou menos quotistas nao podem possuir mais do que 50°/o das quotas; 
e) Precisam investir pelo menos 75°/o em im6veis; 
f) Distribuir 95% de seus rendimentos aos quotistas. 
Sao classificados em tres tipos, pelo conceito de tipo de investimento: 
-Equity REITs - Sao aqueles que investem em im6veis, geralmente voltados para a 
renda. Representam cerca de 91% do total da industria. 
-Mortgage REITs - Formados por hipotecas e outros tipos de financiamentos 
concedidos a compradores de im6veis, totalizando 5o/o do mercado; 
-Hybrid REITs - Misturam as duas estrategias, podendo ter em suas carteiras 
im6veis, hipotecas, titulos imobiliarios, etc. Cerca de 4% dos REITs sao hibridos. 
3.2.3.2 Mercado atual 
Atualmente existem cerca de 300 REITs nos Estados Unidos, congregando 
mais de U$ 130 bilhoes em investimentos imobiliarios. Mais de dais tercos possuem 
cota~ao em balsa: 
Tabela: 3.2 
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Os investimentos destes fundos passam por todo o tipo de im6veis, como 
mostra a tabela abaixo: 
INDUSTRIAS e ESCRITORIOS 
VAREJO (shopping centers, grandes lojas, etc.) 
RESIDENCIAL 17°/o 
HOSPEDAGEM ( hott~is, resorts, flats, etc. ) 
SAUDE ( hospitais, clinicas, centros de reabilita<;ao, etc. ) 8°/o 
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Tabela: 3.3 
HIPOTECAS e EMPRESTIMOS 
AUTO-ARMAZENAGEM 
DIVERSOS ( parques tematicos, cemiterios, clubes, etc. ). 






A utilizac;ao de urn instrumento moderno, como os fundos imobiliarios, para 
captar recursos destinados a investir em empreendimentos imobiliarios, traz 
inumeras vantagens para a operac;ao. 
A primeira delas e a possibilidade de fracionar o investimento, trazendo para 
este mercado uma massa de investidores de pequeno e medio porte, que nao 
possuem alternativas para investir em im6veis. Ao analisarmos o sucesso da venda 
de flats, por exemplo, podemos perceber claramente os fatores que contribuiram 
para isso: 
a) Operac;ao imobiliaria numa faixa de valor, ate entao, praticamente 
inexistente (em trono de R$ 100.000,00); 
b) Possibilidade de parcelamento do investimento (financiamento direto, 
bancario, etc.); 
c) Sistema de pool de locac;ao, reduzindo as perdas com vacancia; 
d) Operac;ao terceirizada, evitando o envolvimento do investidor. 
Ja a mesma operac;ao, utilizando o fundo imobiliario, alem de manter as 
caracteristicas mencionas, poderia ser oferecida a uma fatia de mercado muito 
maior, reduzindo o valor do investimento. Nos Estados Unidos, o investimento medio 
em REIT's e de US$ 5.000,00! 
E mais: como faz urn investidor de urn flat, se precisar usar parte do 
investimento para, por exemplo, comprar urn carro? Ele e obrigado a vender o flat, 
liquidando seu investimento ... Se possuisse quotas de urn fundo imobiliario, poderia 
vender somente o numero de quotas suficiente para comprar o carro. 
Outro ponto importante e que investidores estrangeiros podem comprar 
quotas de fundo imobiliario, da mesma forma que participam do mercado aciomirio. 
Como a quota do fundo imobiliario e valor mobiliario, assim como as ac;oes, 
para vende-las e bastante simples; encontrando urn comprador para suas quotas 
basta, ao vendedor, autorizar a venda, sem a complicac;ao de certidoes, escrituras, 
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assinatura do conjuge, despesas com ITBI, etc. 0 fundo imobiliario agrega as 
vantagens do mercado mobiliario aos investimentos em im6veis. 
E tambem por isso, a transparemcia da operac;ao e muito maior, pois todos os 
atos do fundo sao de responsabilidade da institui«;ao financeira que o administra. 
A versatilidade do fundo imobiliario tambem e uma das vantagens. Voltando 
ao exemplo dos flats, em breve teremos uma saturac;ao deste produto no mercado, 
quando a demanda estiver atendida. No caso dos fundos imobiliarios, todo tipo de 
investimento imobiliario pode fazer parte de suas carteiras. Hoteis, flats, hospitais, 
edificios comerciais, shopping centers, parques tematicos, enfim, qualquer 
empreendimento de base imobiliaria e passive! de ser incluido. 
Alem disso, do patrimonio de urn fundo tambem podem participar direitos 
imobiliarios, como a concessao, o aluguel, etc. Exemplificando, e perfeitamente legal 
captar recursos via fundo imobiliario para construir urn im6vel em terreno publico, 
havido por concessao, auferindo renda pelo tempo pactuado. 
0 objetivo de investimento do fundo e estabelecido na sua constituic;ao e pode 
ser alterado, desde que respeitando a vontade de seus quotistas, que decidem em 
Assembleia. Do patrimonio de urn fundo imobiliario podem fazer parte varios im6veis, 
parte deles, direitos imobiliarios, etc. Atualmente a maioria dos fundos ainda se 
concentra no investimento em urn unico im6vel. 
3.2.4 lnvestidor 
Os Fundos lmobiliarios constituem uma opc;ao interessante para quem tern 
visao de Iongo prazo e esta procurando diversificar seus investimentos. 0 Fll oferece 
a possibilidade de investir em im6veis sem arcar diretamente com os custos 
inerentes a esse tipo de investimento (custo c/ escritura, ITBI, etc.), e sem ter vinculo 
direto com inquilino, pois esse relacionamento e feito de forma profissional pelo 
Administrador do Fundo. Os Fundos de lnvestimento lmobiliario sao fundos 
fechados, portanto, nao permitem resgate de quotas, que podem ser negociadas no 
mercado secundario. A negocia«;ao das quotas no mercado secundario e realizada, 
diariamente, atraves de leiloes (Call) no ambiente Mega Bolsa da BOVESPA- Bolsa 
de Valores de Sao Paulo, possuindo, portanto, elevado grau de transparencia. 0 
prec;o de mercado das cotas de fundo de investimento imobiliario e formado a partir 
das ofertas de compra e venda, logo a oscila«;ao diaria dos prec;os nao significa 
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necessariamente que houve desvaloriza<;ao ou valoriza<;ao do im6vel. 0 rendimento 
mensal do fundo, proveniente do aluguel do im6vel, tambem nao e afetado pelas 
oscila<;oes de pre<;os praticados no mercado secundario. 
3.2.5 Fatores de Risco 
Os maiores riscos a que estao expostos os fundos sao: 
a) o risco de credito: aquele em que a contraparte (emissor do titulo) nao 
cumpre com as obriga<;oes decorrentes do titulo, isto e, quando incorre em 
inadimplemento; 
b) 0 risco legal: e 0 que decorre de irregularidades de ordem juridica diversas 
que impedem, por exemplo, a execu<;ao de urn contrato, resultando em eventual 
prejuizo, ou o nao cumprimento das normas legais estabelecidas; 
c) 0 risco operacional e 0 que esta diretamente relacionado a gestao do fundo, 
e que decorre de erro humano, falha de sistema, falha de controles internos, 
procedimentos inadequados de controle, erroneas avalia<;oes de risco, etc. 
d) Mercado Financeiro: 0 investidor deve ser alertado que os Fundos de 
lnvestimento lmobiliario podem ser afetados, de tempos em tempos, palos mesmos 
tipos de risco que atingem o mercado financeiro e cada tipo de empresa, observados 
os ramos negociais especificos. Em alguns casas, os eventos podem afetar somente 
os Fundos que detem determinados tipos de im6veis, ou im6veis localizados em 
regiao geografica especifica. 
e) Taxa de ocupayao imobiliaria: A retrayao do crescimento economico pode 
ocasionar redu<;ao na ocupa<;ao dos im6veis. A redu<;ao da taxa de ocupayao pode 
nao s6 reduzir a receita de urn fundo de investimento pela vacancia de seus im6veis, 
mas tambem gerar redu<;ao nos valores dos alugueis. 
Sando assim, o empreendimento pode nao vir a obter o sucesso pretendido, 
prejudicando o plano de rentabilidade estimado. 
f) Liquidez reduzida: Os Fundos de lnvestimento lmobiliario constituem 
modalidade de investimento recentemente introduzida no mercado financeiro 
brasileiro, ainda nao tendo sido sua utilizayao difundida amplamente. Tal 
caracteristica pode resultar em dificuldade maior de difusao desses fundos se 
comparados com outras modalidades de investimento disponiveis no mercado 
financeiro ou com outros ativos disponiveis para investimento. 
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Por conta dessa caracteristica e do fato de os fundos sempre serem 
constituidos na forma de condominios fechados, ou seja, sem admitir resgate de 
suas quotas, os titulares de quotas de Fundos de lnvestimento lmobiliario podem ter 
dificuldade em realizar a venda de suas quotas no mercado secundario. 
3.2.6 Perspectivas 
0 fundo imobiliario e sucesso no mundo inteiro e tambem esta come9ando a 
ser no Brasil. 
Para o consultor de investimentos imobiliarios, Sergio Belleza Filho, e mais 
interessante para a pessoa fisica investir em urn Fundo lmobiliario do que comprar 
urn im6vel, pois quando voce compra urn im6vel para renda, tern que controlar o 
inquilino, cuidar do problema do telhado que quebrou e tomar conta do investimento 
ou pagar alguem para faze-lo. "Ja quando voce compra cota de urn fundo imobiliario, 
alguem faz isso por voce, no caso, a lnstitui9ao Financeira que administra o Fundo. 
Como ele a grande maioria tern ativos alugados para grandes empresas, e uma 
forma do investidor, com pouco dinheiro, comprar im6veis diferentes e de alto 
padrao". 
Segundo o especialista, a rentabilidade media dos fundos imobiliarios e em 
torno de 1% ao mes, com a isen98o do impasto de renda sobre os rendimentos 
obtidos pelas pessoas fisicas. Para o investidor ter a isen9ao o fundo precisa ter 
mais de 50 cotistas, ter cotas negociadas em bolsa e o cotista para se beneficiar tern 
que ser pessoa fisica e nao pode ter 10% ou mais das cotas do fundo. A queda dos 
juros e a isen9ao do impasto de renda para pessoa fisica mostram que os pr6ximos 
anos serao muito bons para os fundos imobiliarios. "Por isso, eles passaram a fazer 
parte das op9oes de investimento do mercado para o investidor individual", acentua 
Belleza. 
No artigo de Mauricio Visconti de 23 de Abril de 2008 publicado no Jornal 
Valor Economico a Comissao de Valores Mobiliarios submeteu recentemente a 
audiencia publica a minuta de lnstru9ao que regulara os Fundos de lnvestimento 
lmobiliario (FII) no pais, aproximando estes investimentos dos REITs norte-
americanos (Real Estate Investment Trusts). 
Esta iniciativa da CVM esta alinhada com o esfor9o governamental para 
fomentar o mercado imobiliario brasileiro, iniciado em 1997 com a Lei 9.514, 
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posteriormente complementada pela Lei 10.931 de 2004 e legislac;oes 
subseqOentes, bern como por instruc;oes do Banco Central e da Receita Federal que 
criaram urn ambiente regulat6rio que favorece o credito imobiliario em geral no pais. 
Sem duvida, a criac;ao das companhias securitizadoras de creditos imobiliarios 
foi urn importante passo deste novo arcabouc;o juridico para a aproximac;ao entre o 
mercado financeiro e os incorporadores de im6veis. No entanto, devido a uma serie 
de restric;oes legais imposta pelos 6rgaos reguladores, a possibilidade de 
investimento nos Certificados de Recebiveis lmobiliarios (CRis) emitidos pelas 
securitizadoras se manteve distante do pequeno investidor, que nao tern acesso aos 
diversos beneficios relacionados a esta classe de ativos. 
3.2.7 Regulamento e Prospecto do Fundo 
Conforme regulamentado pela CVM, todo quotista, ao subscrever quotas do 
Fundo, deve receber o Regulamento e o Prospecto. 
0 regulamento eo prospecto dependem de previa autorizac;ao da CVM. 
0 Regulamento e o documento onde estao estabelecidas as regras basicas 
de funcionamento de urn Fundo de lnvestimento lmobiliario. 
Dentre essas regras, merecem destaque aquelas que se referem aos ativos 
que serao adquiridos e as estrategias de investimento adotadas, uma vez que estao 
diretamente relacionadas como risco do investimento. 
Quaisquer alterac;oes no Regulamento devem ser deliberadas em Assembleia 
Geral de Quotistas e comunicadas a CVM. 
E importante saber que as eventuais alterac;oes feitas no Regulamento podem 
implicar modificac;oes nas condic;oes de funcionamento do Fundo. Portanto, o 
quotista deve analisar e deliberar sobre as modificac;oes propostas de acordo com 
seus interesses como investidor. 
0 Regulamento dispoe sobre: 
- o objeto do Fundo, ou seja, os tipos de investimentos ou empreendimentos 
imobiliarios que poderao ser realizados; 
- o prazo de durac;ao do Fundo; 
-a politica de investimento do Fundo; 
- a taxa de ingresso ou criterios para a sua fixac;ao; 
- o numero de quotas a serem emitidas; 
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- a possibilidade ou nao de futuras emissoes; 
- os criterios para subscric;ao de quotas; 
-a politica de comercializac;ao dos empreendimentos; 
- o mecanisme de distribuic;ao de resultados; 
- a qualificac;ao do Administrador e suas respectivas obrigac;oes; 
- o tratamento das despesas e encargos; 
- os criterios para apurac;ao do valor patrimonial das quotas; 
-as informac;oes obrigat6rias a serem prestadas aos quotistas; 
- a taxa de Administrac;ao; 
- as demais taxas e despesas; 
- os casas de dissoluc;ao e liquidac;ao do Fundo, bern como os mecanismos 
previstos. 
0 Prospecto e o documento que apresenta as informac;oes para o investidor 
relativas a politica de investimento do Fundo e dos riscos envolvidos, bern como dos 
principais direitos e responsabilidades dos quotistas e do Administrador. 
E importante que o investidor considere atentamente o valor da Taxa de 
Administrac;ao antes de investir em urn Fundo de lnvestimento lmobiliario. 
0 Prospecto ainda traz informac;oes sabre a experiencia do Administrador do 
Fundo, bern como do Gestor lmobiliario e demais empresas contratadas para 
prestac;ao de servic;os ao Fundo. 
0 Prospecto contem, dentre outras informac;oes relevantes que devem ser 
analisadas pelo investidor: 
- a apresentac;ao do Administrador do Fundo e sua respectiva experiencia; 
-as metas e objetivos de gestae do Fundo; 
-a explicac;ao da politica de investimentos; 
- o publico-alva a que se destina o Fundo; 
- as hip6teses de contratac;ao de terceiros para prestac;ao de servic;os; 
- a politica de distribuic;ao de resultados, compreendendo prazos e condic;oes 
de pagamento; 
- os riscos envolvidos; 
- o Estudo de Viabilidade. 
0 Estudo de Viabilidade e urn documento elaborado por profissionais 
especializados que analisa a qualidade e as principais condic;oes do investimento. 
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Ele deve conter, dentre outras, as seguintes informac;oes: 
- rentabilidade esperada dentro de urn determinado ciclo operacional, referida 
atraves de taxas de retorno e renda media; 
- indicac;ao e analise dos riscos envolvidos no investimento; 
panimetros de comportamento do ambiente economico e do 
empreendimento; 
- desempenho do ramo negocial especifico do empreendimento envolvido; 
- movimentayao de recursos no ambiente dos Fundos de lnvestimento 
lmobiliario. 
E importante ressaltar que cabe ao investidor analisar cuidadosamente o 
Estudo de Viabilidade do Fundo em que pretende ingressar. 
E muito importante ler atenciosamente tanto o Regulamento quanto o 
Prospecto. 
3.2.8 Administrador do Fundo 
0 Administrador e responsavel por toda a administrayao do Fundo e pelas 
informac;oes, perante os quotistas e a CVM, devendo estar identificado no 
Regulamento. 
Somente pode atuar como administrador de Fundo de lnvestimento 
lmobiliario: 
- banco multiplo com carteira de investimento ou carteira de credito imobiliario; 
- banco de investimento; 
- sociedade corretora ou sociedade distribuidora de valores mobiliarios; 
- sociedade de credito imobiliario e caixas economicas; e 
- associac;oes de poupanc;a e emprestimo. 
0 Administrador deve manter departamento tecnico habilitado a prestar 
servic;os de analise e acompanhamento de projetos imobiliarios. Opcionalmente, 
pode o Administrador efetuar a contratayao de servic;o externo especializado nessas 
atividades. 
De acordo com a lnstruc;ao 205/94, o Administrador deve indicar urn diretor 
responsavel pela administrac;ao do Fundo. 
0 nome do diretor responsavel pela administrac;ao do Fundo deve ser 
informado no Prospecto. 
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0 investidor nao deve hesitar em contatar o diretor responsavel do Fundo e 
pedir maiores esclarecimentos em caso de duvidas. 
0 Administrador tern poderes para representar e administrar o Fundo nos 
termos do Regulamento. 
Compete ao Administrador, dentre outras obrigar;oes: 
-a manutenr;ao dos registros dos quotistas; 
- a elaborar;ao dos livros de atas de assembleias; 
- providenciar e manter em ordem toda a documentar;ao relacionada aos 
im6veis; 
- a manutenyao da escriturar;ao das operar;oes praticadas com recursos do 
Fundo, incluindo os respectivos registros contabeis; 
- o gerenciamento dos recursos do Fundo; 
- a constituigao de reservas; 
-a distribuiyao ou repasse dos rendimentos devidos aos quotistas; 
- o recebimento de valores em nome do Fundo; 
- custear despesas de publicidade; 
- a publicar;ao peri6dica do valor das quotas do Fundo. 
3.2.9 Auditoria Externa 
De acordo com a lnstrur;ao 206/94 da Comissao de Valores Mobiliarios, o 
Administrador deve divulgar as demonstrar;oes financeiras do Fundo 
semestralmente, contendo, no mfnimo, as seguintes informayaes sabre o Fundo: 
- balanr;o patrimonial; 
- demonstrayao do resultado; 
- demonstrayao do fluxo de caixa; 
- parecer do auditor independente; 
- relat6rio do representante dos quotistas, quando eleito; 
- relat6rio do Administrador. 
E. importante que o investidor atente para os t6picos descritos acima, bern 
como para as variar;oes nos numeros apresentados entre urn semestre e outro. 
As demonstrar;oes financeiras do Fundo serao verificadas semestralmente por 
auditor independente registrado na CVM. 
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0 auditor independente devera verificar se a posi<;ao patrimonial e financeira 
do Fundo esta compativel com os Principios Fundamentais de Contabilidade e as 
normas contabeis previstas na lnstruyao 206/94, bern como devera constatar se os 
atos praticados pelo Administrador do fundo atenderam aos preceitos da legisla<;ao 
vigente. 
0 produto final do trabalho executado pelo auditor independente consiste na 
emissao do parecer sobre as demonstra<;oes contabeis do Fundo, que devera ser 
publicado junto as referidas demonstra<;oes no prazo maximo de 60 (sessenta) dias 
ap6s os meses de junho e dezembro. 
E. importante que o investidor analise atentamente as demonstra<;oes 
financeiras e o parecer do auditor independente, procurando sempre a orienta<;ao de 
urn profissional especializado para auxiliar sua analise. 
3.2.1 0 Direitos dos Quotistas 
Constituem direitos dos quotistas: 
- Receber a remunera<;ao proporcionada pelo Fundo, nos termos do 
respectivo Regulamento; 
- Participar e votar na Assembleia Geral de Quotistas; 
- Exercer a fun<;ao de representante dos quotistas para acompanhar e 
fiscalizar a gestao do Fundo. 
A Assembleia Geral dos Quotistas e a reuniao realizada entre os quotistas do 
Fundo e constitui a instancia de delibera<;ao superior, tendo competencia para 
deliberar sobre: 
-as contas relativas ao Fundo e as demonstra<;oes financeiras apresentadas 
pelo Administrador; 
- destitui<;ao ou substitui<;ao do administrador; 
- emissao de novas quotas; 
- fusao, incorpora<;ao e cisao; 
- dissolu<;ao e liquida<;ao do Fundo; 
- mudan<;as na politica de investimentos; 
- elei<;ao ou destitui<;ao de representante dos quotistas. 
A Assembleia Geral dos Quotistas e a instancia maxima de decisao de urn 
Fundo de lnvestimento lmobiliario. 
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E importante a participa~ao do investidor nas Assembleias do Fundo. Caso 
nao seja possivel participar da Assembleia, e altamente recomendavel que o quotista 
fique atento as decisoes que foram tomadas. 
A Assembleia Geral poderc~ nomear urn ou mais representantes dos 
quotistas, para atuar em defesa dos direitos e interesses dos quotistas, com as 
seguintes fun~oes: 
- fiscalizar o cumprimento do programa financeiro e de investimento do Fundo; 
- realizar o controle gerencial dos empreendimentos ou investimentos do 
Fundo; 
- fiscalizar a observancia da politica de investimentos explicitada no 
Regulamento do Fundo. 
3.2.11 Taxas 
A taxa de administra~o e urn encargo cobrado pelo Administrador do Fundo 
como remunera~ao pela presta~ao dos servi~os de administra~o do Fundo e gestao 
da sua carteira. 
0 Regulamento deve fixar a taxa cobrada pelos servi~os de administra~ao do 
Fundo. 
Alem da taxa de administra~ao, podem estar previstas no Regulamento as 
taxas de ingresso, de saida e de performance, desde que explicitados os criterios de 
sua aferi~ao e as condi~oes de pagamento. 
A taxa de administra~ao nao pode ser aumentada sem previa aprova~ao da 
Assembleia Geral, mas o Administrador pode reduzir unilateralmente a taxa, 
comunicando o fato a CVM e aos quotistas, e promovendo a devida altera~ao do 
Regulamento e do Prospecto. 
E indispensavel que o investidor consulte o Regulamento para conhecer 
exatamente quais as taxas que serao cobradas pelo Fundo. 
3.2.12 Patrimonio do Fundo 
0 patrimonio do Fundo e formado pelos bens e direitos adquiridos pelo 
Administrador, em carater fiduciario. 
0 patrimonio de urn Fundo de lnvestimento lmobiliario nao se confunde com o 
patrimonio geral do Administrador, mas sim, trata-se de patrimonio especial, 
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totalmente distinto e separado do primeiro, que abrange os direitos e obrigac;oes 
relativos ao Fundo detidos pelo Administrador em carater fiduciario. 
Os bens e direitos mantidos sob a propriedade fiduciaria do Administrador, 
bern como seus frutos e rendimentos, nao se comunicam com o seu patrimonio 
geral. Desta forma, tais bens e direitos nao integram o ativo do Administrador, nem 
respondem por qualquer obrigac;ao do Administrador. Alem disso, nao podem ser 
dados em garantia de debito, nem ser executados por qualquer credor do 
Administrador, nem sao atingidos por sua liquidayao extrajudicial. 
Caso o Administrador entre em liquidac;ao, ou, por qualquer outro motivo, 
fique impedido de exercer suas func;oes, a assembleia dos quotistas elegera outra 
instituic;ao financeira para sucede-lo. Em tais casos, a propriedade fiduciaria dos 
bens pertencentes ao Fundo e transmitida a instituic;ao financeira nomeada pela 
assembleia dos quotistas para suceder o Administrador. 
Na maioria dos casos, o Fundo ja e criado para investimentos em urn im6vel 
especifico. Alternativamente, o Fundo pode estipular em seu Regulamento o tipo e 
as caracteristicas dos im6veis que pretende adquirir, sem especificar exatamente 
quais os im6veis que poderao vir a compor seu patrimonio. Hoteis, grandes 
conjuntos de escrit6rios, ate mesmo shopping centers estao entre os tipos de 
im6veis mais comuns. 
Em hip6tese alguma se deve confundir os direitos de proprietario com os 
direitos de quotista do Fundo. 0 titular das quotas do Fundo nao podera exercer 
qualquer direito real sobre os im6veis ou empreendimentos. Caso urn investidor 
pretenda utilizar algum im6vel pertencente ao Fundo de que e quotista, devera 
remunerar o Fundo, enquanto proprietario, de acordo com as condic;oes de mercado. 
0 Fundo deve aplicar no minimo 75% de seus recursos em bens e direitos 
imobiliarios. 0 restante pode ser destinado a aplicac;ao em outros ativos de renda 
fixa, para fazer face as despesas ordinarias necessarias a manutenc;ao do Fundo. 
3.2.13 Rendimento 
Existe disposic;ao legal obrigando que o Administrador do Fundo distribua a 
seus quotistas, no minimo, 95% do lucro eventualmente auferido pelo Fundo. 
A distribuic;ao de resultados, ou sua incorporac;ao ao patrimonio, deve estar 
explicitada no Regulamento e no Prospecto do Fundo. Nenhum material de 
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divulgagao pode assegurar ou sugerir garantia de resultados futuros ou isengao de 
risco para o investidor. 
Aten<;ao: 
Resultados obtidos no passado nao garantem a obtengao de resultados no 
futuro. 
0 Empreendedor do im6vel objeto do Fundo podera, conforme o caso, 
garantir ao Fundo uma renda minima mensal, denominada "garantia extra". 
A existencia de garantia de renda minima pelo Empreendedor ao Fundo nao 
assegura aos quotistas o recebimento da renda equivalente, em decorrencia das 
despesas porventura incorridas pelo Fundo. 
3.2.14 Resgate e negocia~io das quotas 
Por ser constituido como condominia fechado, nao e admitido ao Fundo de 
lnvestimento lmobiliario o resgate de quotas. No entanto, e admitida sua negociayao 
em mercado. 
As quotas podem ser transferidas tanto em transagoes privadas quanta no 
mercado secundario de valores mobiliarios, nos mercados de balcao ou balsas de 
valores. 
0 investidor deve considerar se ha hist6rico de liquidez das quotas do Fundo 
ou previsao de mecanismo de formagao de mercado. 
Em principia, a transferencia de quotas integralizadas pode ocorrer a qualquer 
tempo. No entanto, se o Administrador julgar conveniente, podera declarar a 
suspensao dos servi<;os de transferencia de quotas nos perfodos que antecederem 
as datas pr6ximas a distribuigao de rendimentos aos quotistas. Essa decisao devera 
ser comunicada ao mercado e especialmente aos quotistas, por meio de publicagao 
no jornal utilizado pelo Fundo para as demais divulga<;oes. 
3.2.15 Tributa~io 
0 Fundo lmobiliario e isento de impastos, inclusive Impasto de Renda, que s6 
incide sobre as receitas financeiras obtidas com as aplicagoes do saldo de caixa do 
fundo (compensaveis quando da distribuigao) e quando da distribuigao de 
rendimentos ao quotista e no ganho de capital que este porventura obtiver na 
alienagao de cotas. Atualmente, qualquer que seja o contribuinte, ha uma retengao 
de 20%, exclusivamente na fonte, para as distribuigoes e ganho de capital. 
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De acordo com a Lei 8668/93, alterada pela lei 9779/99: 
- 0 Fundo devera distribuir a seus quotistas, no minimo, noventa e cinco por 
cento dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em 
balan9o ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de 
cada ano; 
- Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos Fundos de lnvestimento 
lmobiliario, quando distribuidos a qualquer beneficiario, sujeitam-se a incidencia do 
impasto de renda na fonte, a aliquota de 20%. (vinte por cento) 
- Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na aliena9ao de quotas 
tambem se sujeitam a incidencia do impasto de renda a aliquota de 20% (vinte por 
cento); 
- 0 Fundo que aplicar recursos em empreendimento imobiliario que tenha 
como incorporador, construtor ou s6cio, quotista que possua, isoladamente ou em 
conjunto com pessoa a ele ligada, mais de vinte e cinco por cento das quotas do 
Fundo, nao contara com o regime diferenciado, estando sujeito a tributa9ao aplicavel 
as pessoas juridicas. 
0 quotista estrangeiro sera penalizado por IOF caso retorne seu investimento 
em menos de urn ano. 
3.2.16 Liquida~io do Fundo 
Compete privativamente a Assembleia Geral de Quotistas, deliberar sobre a 
dissolu9ao ou liquida9ao do Fundo quando estas nao estiverem previstas e 
disciplinadas no Regulamento. 
Nas hip6teses de renuncia, descredenciamento pela CVM ou destitui9ao pela 
Assembleia Geral do Administrador, a Assembleia Geral cabera eleger uma 
substituta ou deliberar sobre a liquida9ao do Fundo. 
No caso de liquida98o judicial ou extrajudicial do Administrador, se a 
Assembleia Geral nao eleger nova institui9ao para administrar o Fundo no prazo de 
30 (trinta) dias uteis, o Banco Central do Brasil nomeara uma nova institui9ao para 
processar a liquida9ao do Fundo. 
Na ocasiao da liquida9ao do Fundo, sera permitido o resgate das quotas 
integralizadas. 
3.2.17 Func;oes da CVM 
Cabe a CVM assegurar: 
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- o cumprimento das normas baixadas para funcionamento dos Fundos de 
lnvestimento lmobiliario. 
- que sejam divulgadas informayoes necessarias a tomada de decisao dos 
investidores, zelando para que os agentes do sistema exer9am suas atividades com 
niveis adequados de competencia, eficiencia e probidade. 
- a coibi9ao a irregularidades relacionadas a manipula9ao de pre(_fos, a 
utiliza(_fao de informac.foes privilegiadas e a ocorrencia de praticas nao eqOitativas. 
A CVM nao expressa qualquer tipo de garantia sobre a qualidade do 
investimento realizado e existe o risco de perda. 
0 risco faz parte das decisoes de investimento no mercado de valores 
mobiliarios. Mas, se voce perder dinheiro porque foi enganado, ou porque 
informa(_foes relevantes nao lhe foram disponibilizadas, trata-se de urn serio 
problema. 
E. recomendavel entrar em contato com o Administrador e buscar urn 
entendimento satisfat6rio. Se tal atitude nao resolver o problema, junte 
documenta(_fao disponivel e procure a CVM. 
3.2.18 Legislac;io Basica dos fundos imobiliarios 
Legisla9ao basica dos fundos imobiliarios: 
-Lei n°. 8.668, de 25/06/93- Criayao dos Fundos lmobiliarios. 
-Lei 9.779 de 19/01/99- Tributayao em vigor 
- lnstru(_fao n°. 205 da CVM - Comissao de Valores Mobiliarios -
Regulamenta(_fao em vigor 
- lnstru(_fao n°. 206 da CVM - Comissao de Valores Mobiliarios - Normas 
Contabeis 
- lnstru(_fao n°. 389 da CVM- Altera Art. 27 lnst. n°205 
3.2.19 Comparac;io com outros investimentos imobiliarios 
Outras formas de lnvestimentos Coletivos de Renda Variavel em lm6veis sao: 
- Condominia comum 
- Condominia por unidades autonomas 
- Empresa de prop6sito especifico 
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- Empresa de participac;oes 
-Debentures de participac;ao 
0 diferencial competitive do Fundo lmobiliario em relac;ao as demais 
alternativas de investimento coletivo em im6veis e a sua liquidez decorrente da 
possibilidade da venda parcial ou total das quotas representativas do investimento 
no mercado de balcao, sem as complicac;oes operacionais inerentes as transac;oes 
imobiliarias. 
Outra vantagem e que o Fundo pode aplicar seus recurso em varios 
empreendimentos simultaneamente, o seu capital tende a ser maior que o de urn 
condominia constituido de apenas urn im6vel o que lhe confere maior flexibilidade no 
momento da venda das respectivas quotas. 
0 Fundo lmobiliario e o formato mais adequado como veiculo pass through, 
em funyao do regime de tributac;ao, nos quais a renda flui do empreendimento para 
os investidores atraves do fundo. Tendo menores custos e uma base de capital mais 
ampla os Fundos lmobiliarios podem oferecer maior liquidez para os investimentos 
imobiliarios. 
3.2.20 Fundos de lnvestimentos lmobiliarios existentes 
Atualmente ja estao em funcionamento mais de 70 fundos imobiliarios no 
Brasil, com patrimonio total superior a 3 bilhoes de reais. 
Os Fundos lmobiliarios sao a mais revolucionaria alternativa de captayao de 
recursos para o setor que mais emprega no pais, gerador de impostos e que trara, 
para o Brasil, o investimento estrangeiro de medio e Iongo prazo. 
RAZAO SOCIAL DO FUNDO !ADMINISTRADOR DATA 
jvALORDO PL N° DE NO 
(R$) k:OTAS 
1 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 130/04/2008 ~23.545,36 1.000.000 
2 lcAIXA ECONOMICA FEDERAL 30/04/2008 125.202.064,87 130.000 
3 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 130/04/2001: 12.202.547,06 1.200.000 
14 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 131/03/2001: 12.265.302,60 14.000.000 
5 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 31/03/200f 124.113.897179 38.810.000 
16 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM i31/03/200f 37.531.062,18 500.000 
7 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 31/03/2008 24.391.278,63 26.218.723 
8 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 31/03/2008 11.862.610,06 80.000 
9 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 31/03/2008 51.394.652,40 40.000.000 
10 BANCO OURINVEST SA 31/03/2008 49.809.154,80 109.117 
11 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 31/03/2008 521.712,03 10.000 
12 BANCO BBM SA J0/04/2001: 1.978.096,00 [4.69 
13 BANCO OURINVEST SA 31/03/2001: 159.571.053,96 1.605.000 
14 ic&DDTVMLTDA 31/03/20m f4.835.669,91 73.540 
15 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 131/03/200f 140.847.063,32 36.319.906 
16 BANCO OURINVEST SA 
17 BANCO OURINVEST SA 
18 BR-CAPITAL DTVM S.A. 
19 BANCO CR2 S.A. 
20 BANCO CR2 S.A. 
21 BANCO CR2 S.A. 
22 BANCO CR2 S.A. 
23 BANCO OURINVEST SA 
24 ::>LIVEIRA TRUST DTVM S.A. 
25 BANCO OURINVEST SA 
26 BANIF BANCO DE INVESTIMENTO 
BRASIL) S/A 
27 BANCO FATOR SA 
28 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
29 BANCO BBM SA 
30 BANCO BBM SA 
131 BANCO SCHAHIN S/ A 
32 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
33 BANCO OURINVEST SA 
34 BANCO OURINVEST SA 
35 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
f36 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
37 rQIN - DTVM LTDA. 
38 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
~9 BANCO OURINVEST SA 
140 1.._ & D DTVM LTDA 
141 BANCO BRASCAN SA 
142 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
143 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
144 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
45 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
46 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
47 BANCO OURINVEST SA 
48 BANCO OURINVEST SA 
49 COIN - DTVM LTDA. 
50 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
51 BANCO OURINVEST SA 
52 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
53 BANCO OURINVEST SA 
54 BANCO OURINVEST SA 
55 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
56 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
57 BANCO OURINVEST SA 
58 BANCO OURINVEST SA 
59 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
60 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
~1 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
162 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
[b3 COINVALORES CCVM LTDA 
164 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
~5 
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CV 
S.A. 
66 MOMENTO DTVM LIDA 
67 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
68 RIO BRAVO INVESTMENTOS S.A. DTVM 
69 BANCO OPPORTUNITY SA 
70 )3_R-CAPITAL DTVM S.A. 
TOTAL: 
Tabela: 3.4 
Total do valor de Patrim6nio Uquido 
Fonte: CVM 
Dados atualizados ate 1110512008 
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31/03/2008 140.931,90 6.600 
~1/03/2008 287.538.158,71 2.976.700 
31/03/2001: ~1.051.570,43 69.033.500 
31/03/2001: 3.518.771,11 35.000 
31/03/2001: &81.542,06 14.720 
31/03/2001: 527.725,18 38.400 
31/03/200§ 57.042,84 142.000 
31/03/2001: ~2.003.368,40 104.800 
31/03/2001: ~1.621.355,84 236.000 
31/03/2001: 1490.804,32 5.000 
30/04/2001: 30.006.893,05 355.000 
31/03/2001: a5.oo6.098,66 135.527 
30/04/2001: 2.496.444,98 146.971 
30/04/2001: ~69.345,00 840 
30/04/2001: 501.855,00 500 
31/03/2001: 5.827.784,78 12.583.000 
31/03/2001: 147.510.009,00 54.316 
31/03/2001: 14.726.898,98 200.000 
31/03/200E ~2. 704.270,91 1655.000 
31/03/2001: 146.095,99 5.000 
31/03/2001: ~1.438.257,10 106.700 
31/03/2001: 52.546.597,65 508.008 
31/03/200§ 34.070.093,43 18.703.994 
31/03/2001: 55.606.840,00 600.000 
31/03/2001: 11.539.927,01 66.100 
30/04/2001: 291.117.959,55 758.400 
30/04/2001: ~.105.292,39 233.608 
31/03/200§ 16.115.935,17 49.900 
31/03/2001: 10.000,00 100 
31/03/2008 317.829,56 100 
31/03/2008 -23.964 65 100 
31/03/200§ 100.045.120,77 69.231 
31/03/2008 [95.813.487,40 936.113 
31/03/2008 181.793.857,28 750.000 
30/04/2008 39.818.705,68 54.000 
131/03/200§ 17.545.054,54 177.000 
31/03/2008 53.530.127,45 117.127.515 
31/03/2008 4.092.979,43 40.000 
31/03/2008 182.908.155,72 1.916.800 
~1/03/2008 95.663.696,16 531.000 
31/03/2008 3.055.996,09 279.872 
31/03/2008 91.482.422,81 104.700 
31/03/2001: ~05.090.159,54 3.935.562 
31/03/2008 14.636.248,84 20.041.000 
31/03/2008 10.673.170,69 [98.352 
31/03/200E ao.101.995,ss 2.120.589 
31/03/2008 3.911.936,81 1.200 
31/03/2008 105.243.440,37 1.150.000 
31/03/2001: 14.290.612,23 3.000 
31/03/2001: ~0.553.089,53 bO.OOO 
30/04/2008 124.481.109,66 56.701 
31/03/2008 146.499.574,80 17.100 
31/03/2008 95.416.492,27 5.301.000 
130/04/200_§ 126.619.343,01 124.434 
31/03/2008 24.484.695,36 4.200.000 
3.453.761.935,04 -
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De todos estes fundos urn sera especificado. 0 escolhido foi o Fll C&D 
ESTA<;AO PLAZA SHOW; pais se trata do shopping Estac;ao Plaza Show, situado 
na cidade de Curitiba, a qual foi efetuada esta monografia. 
3.2.21 Fll C&D ESTACAO PLAZA SHOW 
3.2.21.1 Dados do Fundo 
Razao Social do Fundo: Fll C&D ESTA<;AO PLAZA SHOW 
Razao Social da Administradora: C & D DTVM L TDA 
Valor do Patrimonio: R$ 4.835.669,91 
Data da Constituiyao: 12/08/1996 
N°. de quotas: 73.540 








Fonte: Site Esta~o Convention Center 
Urn empreendimento com personalidade em todos os detalhes. 
lntegrado harmoniosamente a antiga Esta~ao Ferroviaria de Curitiba, o 
Esta~ao Embratel Convention Center e o mais moderno Centro de Conven~oes da 
America Latina. Sua arquitetura foi inspirada nas linhas neoclassicas do Museu de 
D'Orsay, de Paris o que confere ao empreendimento urn estilo requintado e 
charmoso. 
lnteligencia, flexibilidade e multifuncionalidade sao as caracteristicas 
conceituais mais marcantes do empreendimento. Com capacidade para receber ate 
5.000 pessoas em programa~oes simultaneas, o Esta~o Embratel Convention 
Center possui 25.000 metros quadrados de area construida, divididos em tres pisos 
multiuse e espa~os projetados para abrigar de 12 a 2. 700 pessoas. 
0 Esta~o Embratel Convention Center oferece completa estrutura e servi~os 
diferenciados para a realiza~o do seu evento, seja qual for o tamanho e a natureza. 
• Estacionamento coberto para 1.800 carros 
• Moderno heliponto com acesso a sala VIP. 
• Servi~o de alimenta~ao exclusive com mais de 40 op~oes de cardapio e 
capacidade de servir 10 mil refei~oes par dia. 
• Elevadores cargueiros com capacidade de 2.000 kg cada urn. 
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• Docas com capacidade para ate quatro caminhoes. 
• Sistema de ar-condicionado central em todo o centro de eventos, incluindo 
area de exposi9ao. 
• llumina9ao regulavel e independente para cada sala. 
• Sistema proprio de gera9ao de energia, assegurando a continuidade no 
fornecimento em 11 0, 220 e 380 volts. 
• Liga9ao direta ao backbone da Embratel, com tecnologia de ultima gera9ao 
para audio, video e dados. 
• Videoconferencia, acesso de alta capacidade a internet, extensao da rede de 
dados das empresas ao local do evento e servi9os via satelite. 
• Completo cabeamento para a instala~o de equipamentos de call center. 
• Tratamento acustico especial em todas as salas. 
• Sistema de seguran9a e preven9ao de incendios. 
• Automa~o e Seguran9a: sistema integrado de automa~o e seguran9a com 
centrais de controle gerenciadas via internet. 
• Acesso exclusivo ao Shopping Esta9ao. 
0 Esta9ao Embratel Convention Center e uma marca na paisagem urbana de 
Curitiba. Em urn raio de 3 km de sua localiza9ao, encontram-se mais de 30 hoteis de 
3 a 5 estrelas, o centro financeiro, comercial e cultural da cidade, alem das principais 
institui9oes do servi90 publico. Tudo isso a apenas 15 km do Aeroporto lnternacional 
Afonso Pena e a 800 metros da Esta~o Rodoferroviaria. 
lnaugurado em abril de 2004, o empreendimento e considerado urn presente 
para a cidade de Curitiba, eleita pela Revista Exame como a melhor cidade do Brasil 
para fazer neg6cios. Com completa infra-estrutura de presta9ao de servi9os e nivel 
superior de qualidade de vida, a cidade reune tudo que e necessaria para o sucesso 
de eventos de todos os partes: 
• Ocupa o centro geografico da regiao mais desenvolvida da America do Sui. 
• Ao seu redor, estao os maiores p61os economicos do Brasil e os principais 
centros urbanos do continente. 
• Conta com servi9os do moderno Aeroporto lnternacional Afonso Pena, com 
demanda anual de 1 milhao de passageiros. 
• Esta no entroncamento de quatro rodovias federais e ligada, por estradas de 
rodagem, as principais cidades brasileiras. 
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• Tern situac;ao privilegiada em relac;ao ao Mercosul - uniao aduaneira que 
envolve o Brasil, a Argentina, o Paraguai e o Uruguai, constituindo o quarto maior 
bloco economico do mundo. 
3.2.21.2 C&D DTVM L TDA 
A C&D DTVM trabalha no desenvolvimento e administrac;ao de fundos de 
lnvestimento lmobiliario desde o ano de 1996. Com experiencia, conquistada ao 
Iongo do tempo atraves da variedade e complexidade dos projetos desenvolvidos, a 
C&D DTVM criou urn sistema de qualidade para administrayao de F.l.l., que 
proporcionou a conquista do certificado ISO 9001 :2000, a partir de 2001. Com esta 
conquista, a C&D DTVM se posicionou junto ao mercado como a primeira empresa 
certificada para administrac;ao de Fundos de lnvestimento lmobiliario no Brasil. 
Seguem abaixo, alguns dos projetos desenvolvidos pela C&D DTVM relativos 
a fundos de lnvestimento lmobiliario: 
- Estruturac;ao do Fundo de lnvestimento lmobiliario PR-QUALIDADE, 
prevendo urn montante total de emissao de R$ 8 milhoes, tendo como objeto o 
desenvolvimento de distritos industriais para fornecedores das industrias 
automobilisticas na regiao metropolitana de Curitiba. 
- Estruturayao e Administrayao do Fundo de lnvestimento lmobiliario 
Novincorp, constituido em 18/11/1996, com emissao no montante de R$ 10,9 
milhoes, tendo como objeto a construc;ao de diversos edificios comerciais no Parana 
e em Santa Catarina. 
- Estruturac;ao e Administrac;ao do Fundo de lnvestimento lmobiliario C&D -
Estayao Plaza Show, constituldo em 17/12/1996, com patrimonio total atingido de 
aproximadamente R$ 50 milhoes, tendo como objeto o empreendimento "Estac;ao 
Plaza Show", urn Festival Center localizado numa antiga estac;ao ferroviaria de 
Curitiba, com area construida de 76.000 m2. 
- Estruturac;ao e Administrac;ao do Fundo de lnvestimento lmobiliario Property, 
constituido em 18/03/1997, com emissao no montante de R$ 5,4 milhoes, tendo 
como objeto o investimento em im6veis comerciais e a venda de quotas do Fundo no 
mercado de varejo, em parceria com o Banco Bamerindus do Brasil. 
- Estruturac;ao do Fundo de lnvestimento lmobiliario Senior Village, constituido 
em 15/05/1998, com patrimonio total de R$ 13,6 milhoes, tendo como objeto o 
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empreendimento "Aguas Mornas Senior Village", urn Residencial para a terceira 
idade localizado numa esta<;ao termal proxima a Florian6polis - SC. 
- Estrutura<;ao e Administra<;ao do Fundo de lnvestimento 111)obiliario Nova 
Morada, constituido em 02/02/2000, com patrimonio total de R$ 46 milhoes, com 
hist6rico de 3 emissoes, tendo como objeto a aquisi<;ao e comercializa<;ao de im6veis 
residenciais e comerciais, tendo como quotistas qualificados entidades fechadas de 
previdencia privada e banco. 
Por acreditar no desenvolvimento do instrumento "Fundo de lnvestimento 
lmobiliario", a C&D DTVM criou uma estrutura interna, com profissionais altamente 
qualificados e modernos sistemas de trabalho, alem de ter desenvolvido software 
especffico para a Gestao de Fundos lmobiliarios. 
Atualmente encontra-se sob a administra<;ao da C&D DTVM o F.l.l. C&D 
Esta<;ao Plaza Show e o F .I. I. Nova Morada, compostos basicamente de quotistas 
qualificados como investidores institucionais e pessoas jurfdicas, e a experiencia de 
mais de cinco anos na administra<;ao de F.l.l. Property, o qual foi o primeiro Fundo 
estruturado objetivando a desimobiliza<;ao de agendas do Banco HSBC. 
3.3 GRAU DE INVESTIMENTO E 0 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 
Investment Grade traduzido para o portugues significa grau de investimento, 
que nada mais e do que uma recomenda<;ao de investimento. Nesse caso, a 
recomenda<;ao e o pais e quem recomenda sao as agencias de risco. 
Segundo o analista Fausto Gouveia da Win, home broker da Alpes Corretora, 
as agencias de risco como Fitch, Standard & Poors e a Moodys, por exemplo, (que 
funcionam como uma referencia no mercado de investimentos) colocam uma 
classifica<;ao para cada pais, como se fosse uma nota de grau de investimento. 
Essas notas sao faixas atribuidas aos paises que de acordo com rela<;oes de divida, 
PIB, fatores economicos e macroeconomicos. 
Algumas funda<;oes e investidores estrangeiros s6 investem em paises que 
possuem o grau de investimento. Para identificar os paises com grau de 
investimento sao consultadas as agendas de risco, que atribuem os ratings para 
cada pais. 0 grau de investimento e urn patamar importante para o Brasil. De acordo 
com a classifica<;ao ela tern alto risco e grau de investimento. 
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Em 30 de abril de 2008, a Standard & Poor's Ratings Services elevou o rating 
de credito soberano de Iongo prazo em moeda estrangeira da Republica Federativa 
do Brasil de 'BB+' para 'BBB-', grau de investimento, bern como orating de credito 
soberano de Iongo prazo em moeda local de 'BBB' para 'BBB+'. 0 Brasil e o 14° pais 
soberano a ter sua divida em moeda estrangeira elevada para o grau de 
investimento. Tais eleva~oes refletem a matura~ao das institui~oes e das politicas 
publicas do Brasil, como demonstrado pela melhora na situa~ao fiscal e reduc;ao da 
divida externa do Pais, alem da melhora em sua tendemcia de crescimento. 
Com a classifica~ao de grau de investimento obtida, o recorde de participac;ao 
desses fundos no Pais previsto para este ano passou de expectativa para realidade. 
A participa~o desses fundos representou 15% dos neg6cios de fusoes e aquisic;oes 
completados no Brasil em 2007. Em 2006, havia sido de cerca de 10%. Os numeros 
foram captados pela empresa de consultoria PWC (PriceWaterhouseCoopers), 
conforme seu s6cio de fusoes e aquisi~oes, Alexandre Pierantoni. 
A obten~ao do grau de investimento num momento em que a economia 
americana esta sob amea~a de recessao aumenta sua importancia para o Brasil. 
"Com a crise externa, o Brasil ganha mais com a noticia", disse o s6cio da empresa 
de consultoria Ernst Young, Carlos Asciutti. 
0 grau de investimento vai aumentar ainda mais a capta~o dos private equity 
para investimento no Brasil, avalia Ascutti. "Com o grau de investimentos, os private 
equity poderao captar recursos de fundos de pensao americanos para investir no 
Brasil",afirma. Os fundos de pensao sao impedidos de investir seus recursos em 
paises que nao tern essa classifica~ao. 
Estima-se que nos ultimos dois anos os private equity captaram cerca de US$ 
5 bilhoes a US$ 1 0 bilhoes para investir no Brasil. Esse valor podera aumentar entre 
30% e 40%, com o grau de investimentos, projeta Asciutti. 
Outros movimentos positivos sao esperados com a passagem do Brasil para a 
condi~ao de investimento seguro. 0 grau de investimento contribuira para a vinda de 
grandes fundos de private equity que ainda nao atuam no Pais. Entre eles, por 
exemplo, os europeus Apax e Montego. 0 americana KKR ja esteve prospectando, 
mas ainda nao esta fisicamente no Brasil. Fundos que abriram recentemente 
escrit6rios no Brasil, como o Marathon e o Blackstone, poderao apressar 
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investimentos. 0 Carlyle, que esta aqui ha tres ou quatro meses, investiu em 
incorpora9ao (real estate) e podera fazer investimentos no setor de servi9os. 
Na opiniao de Asciutti, devera haver urn movimento de fundos hedge 
internacionais abrindo fundos de private equity para investir no Brasil. Atualmente, o 
volume de investimento de private equity em rela9ao ao PIB (Produto lnterno Bruto) 
brasileiro ainda e urn decimo do que e nos Estados Unidos, conta Pierantoni. 
A participa9ao desses fundos e considerada positiva para o crescimento da 
economia e para a melhoria da qualidade das empresas. Os private equity fazem 
investimentos de Iongo prazo (em geral de sete a dez anos) e sua atua98o tern urn 
efeito multiplicador para o valor de mercado da empresa, afirma Asciutti. "Cada d61ar 
investido numa empresa se transforma em cinco a seis d61ares." 
Para os consultores o aumento dos investimentos desses fundos nao 
implicara em nova valoriza9ao do real, acreditam. 
Antes o investment grade duas variantes estavam por tras das expectativas 
para o crescimento da atua9ao dos private equity no Brasil este ano: a estabilidade 
da economia e a maior seletividade para a capta9ao de recursos com IPOs. 
Opera96es recentes de IPOs nao foram bern sucedidas, como as daLe Lis Blanc e 
Hypermarcas, por exemplo. 
"A seletividade faz com que o private equity se tome cada vez mais uma 
alternativa interessante para as empresas captarem recursos", afirma Pierantoni. 
A economia brasileira esta num momenta de consolida98o e expansao com 
ganhos de produtividade que estimulam o investimento em diversos setores. Para 
Pierantoni setores como saude, educa98o, produtos de consumo de modo geral e 
shopping center, deverao receber mais investimentos de private equity este ano. 
Em 2007, os oito principais setores de investimento - shopping center, 
constru9ao, alimentos, informatica, educa9ao, varejo, bancos e minera9ao- foram 
responsaveis por 66 das 11 0 transa96es realizadas no a no. Estao atuando, no Pais, 
este ano mais de 25 fundos de private equity, como o GP Investment. Rio Bravo, 
Patrimonio, AG Angra e Axxon. 
Os recursos investidos pelos private equity sao urn "dinheiro inteligente" na 
opiniao do consultor da PWC. "0 investimento traz em si uma combina9ao de 
recursos financeiros com algo mais que e sua expertise naquele setor, na gestao 
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daquele tipo de industria, na adoc;ao das praticas de governanc;a corporativa para a 
perenizayao da companhia", conta. 
Mesmo que esses fundos tenham urn tempo para a saida do investimento, 
trabalhar para a perenizac;ao da companhia e importante para sua valorizac;ao e para 
aumentar o retorno do investimento para os acionistas. 
A participac;ao dos private equity se da de forma direta ou indireta. E direta 
quanta o fundo comprar o controle de uma empresa. E indireta quando uma empresa 
da carteira do fundo compra outra. Por exemplo quando a BR Mall - que esta na 
carteira de empresas investidas do GP Investment, comprou urn shopping center-
houve urn investimento indireto do GP. 
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4 CONCLUSAO 
0 mercado imobiliario viveu urn periodo de grande crescimento nos ultimos 
do is a nos, devido principalmente a capitalizac;ao das empresas e a queda ,pas~ 
de juros. Neste momento, entretanto, muitos analistas especulam que esse born 
momento ja esta passando, pois nao haveria espac;o para novas operac;oes de 
abertura de capital nem demanda para a grande oferta de im6veis. 
De fato, a tendencia do atual momento e de consolidac;ao das empresas e 
junc;ao de forc;as para enfrentar urn mercado cada vez mais competitive. Em outras 
palavras, havera muito menos aberturas de capital e mais fusoes e aquisic;oes entre 
as grandes companhias. 
Por outro lado, a demanda por im6veis continuara crescendo. Para entender o 
recente avanc;o do mercado imobiliario nao se pode considerar apenas a situac;ao 
vigente, mas tambem analisar a evoluc;ao de fatores sociais e economicos durante 
as ultimas decadas. 
Embora o atual crescimento seja considerado notavel, a verdade e que as 195.981 
habitac;oes financiadas em 2007 representam numero muito inferior as 260 mil 
moradias financiadas por ano, em media, no inicio dos anos 1980. 
Na retomada do crescimento, o primeiro setor a ser atendido foi o da classe 
media, que se beneficiou com a queda dos juros e passou a arriscar a compra da 
casa propria. Prevaleceram os lanc;amentos voltados para essa fatia de mercado, 
com im6veis de tres e quatro dormit6rios. 
Com o aumento dos prazos de financiamento para ate 30 anos e a melhora do 
poder aquisitivo da populac;ao de baixa renda, esta passou a ter acesso a aquisic;ao 
de moradia, representando enorme contingente de consumidores. 
Nao e por outro motivo a tendencia de mudanc;a de foco das empresas, que 
pretendem agora ofertar produtos voltados justamente a essa parcela da populac;ao, 
ate mesmo criando empresas subsidiarias especializadas nesse segmento. Como as 
grandes companhias precisam atuar em larga escala, serao cada vez mais comuns 
empreendimentos de im6veis economicos de centenas de unidades, mas com 
elementos diferenciais antes ausentes em construc;oes deste tipo, como areas de 
lazer e preocupac;ao ecol6gica. 
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Deve-se considerar ainda que o crescimento de outros setores da economia 
impulsiona o da construyao, diretamente ligado a ampliac;ao da infra-estrutura e da 
capacidade produtiva, inclusive construyao de novas fabricas, galpoes e centros de 
distribuic;ao. No que tange aos escrit6rios comerciais, os principais eixos das grandes 
cidades estao com pouca vacancia e ha forte demanda por predios modernos, que 
atendam aos padroes internacionais de layout e tecnologia. Com a provavel 
atribuic;ao ao Brasil do chamado grau de investimento, espera-se mais investimentos 
e maior demand a por im6veis corporativos. 
Em tal contexto, os empreendedores devem estar atentos para a escalada do 
custo de construc;ao, pois alguns materiais e mao-de-obra especializada ja estao em 
falta, elevando o preyo dos insumos. Na esteira do crescimento, bons profissionais 
de todas as areas ligadas ao setor estao cada vez mais valorizados. 
0 mercado vive momento de recuperac;ao, ap6s duas decadas em que esteve 
quase estagnado. Precisa ainda muito produzir para eliminar o deficit habitacional e 
chegar a seu ponto de equilibrio. 0 crescimento a partir de agora podera ser mais 
Iento, mas certamente sera constante, cada vez com maior participac;ao na economia 
nacional. 
Os Fundos de lnvestimentos lmobiliarios tendem a se tornar importante 
instrumento para interessados em aplicac;oes imobiliarias no Brasil, reunindo 
investidores institucionais nacionais e estrangeiros e criando urn mercado interno de 
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6 ANEXOS 
INSTRUCAO CVM NO 205 
de 14 de janeiro de 1994. 
Disp5e sobre a constitui<;ao, o funcionamento e a administra<;ao dos Fundos de 
Investimento Imobiliario. 
0 Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios torna publico que o Colegiado, em 
sessao realizada nesta data, tendo em vista o disposto na LEI NO 6.385, de 07 de 
dezembro de 1976, e com fundamento no artigo 40 da Lei no 8.668, de 25 de junho de 
1993, 
RESOLVEU: 
CAPITULO I- DAS CARACTERISTICAS DO FUNDO 
Art. 1°- 0 Fundo de Investimento Imobiliario, constitufdo sob a forma de condomfnio 
fechado, cujo resgate de quotas nao e permitido, e uma comunhao de recursos, captados 
atraves do sistema de distribui<;ao de valores mobiliarios e destinados a aplica<;ao em 
empreendimentos imobiliarios. 
Paragrafo (mico- 0 Fundo podera ter prazo de dura<;ao determinado ou indeterminado 
e de sua denomina<;ao devera constar a expressao "Fundo de Investimento Imobiliario". 
Art. 2°- 0 Fundo de Investimento Imobiliario destinar-se-a ao desenvolvimento de 
empreendimentos imobiliarios, tais como constru<;ao de im6veis, aquisi<;ao de im6veis 
prontos, ou investimentos em projetos visando viabilizar o acesso a habita<;ao e servi<;os 
urbanos, inclusive em areas rurais, para posterior aliena<;ao, loca<;ao ou arrendamento. 
§1° - E vedado que o empreendimento imobiliario objeto do Fundo seja explorado 
comercialmente pelo mesmo, salvo atraves de loca<;ao ou arrendamento. 
§2° - Os im6veis, bens e direitos de uso a serem adquiridos pelo Fundo deverao ser 
objeto de previa avalia<;ao, que devera observar as condi<;5es prevalecentes no mercado 
para neg6cios realizados a vista, em moeda corrente. 
CAPITULO II- DA CONSTITUI~AO DO FUNDO 
Art. 3° - A institui<;ao administradora devera solicitar a Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM, simultaneamente, a autoriza<;ao para constitui<;ao e funcionamento do Fundo e o 
registro de distribui<;ao de quotas. 
Art. 4° - A constitui<;ao e o funcionamento do Fundo de Investimento Imobiliario 
dependerao do cumprimento dos seguintes requisites: 
I- registro, na CVM, de distribui<;ao de quotas, nos termos do artigo so; 
II - comprova<;ao perante a CVM da subscri<;ao junto ao publico da totalidade das quotas 
objeto do registro de distribui<;ao, subscri<;ao esta que devera ser efetivada no prazo 
maximo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da data da concessao do registro de 
distribui<;ao de quotas pela CVM; 
III - comprova<;ao do registro, no cart6rio de Tftulos e Documentos, da ata da 
Assembleia Geral dos subscritores que tiver deliberado a constitui<;ao do Fundo; 
IV- rela<;ao nominal dos subscritores, qualifica<;ao e numero de quotas subscritas, 
quando solicitado pela CVM. 
Art. so - A subscri<;ao das quotas devera ser efetuada em moeda corrente nacional, com 
integraliza<;ao a vista, admitindo-se, desde que atenda OS objetivos do Fundo, a 
integraliza<;ao em terrenos ou outros im6veis, bern como em direitos reais de uso, gozo, 
frui<;ao e aquisi<;ao sobre bens im6veis. 
§1o- A integraliza<;ao em bens e direitos devera ser feita com base em laudo de 
avalia<;ao elaborado por 3 (tres) peritos ou por empresa especializada independente, 
devidamente fundamentado com a indica<;ao dos criterios de avalia<;ao e elementos de 
compara<;ao adotados, e aprovado pela institui<;ao administradora do Fundo. 
§2° - As importancias recebidas na integraliza<;ao de quotas deverao ser depositadas em 
institui<;ao bancaria autorizada a receber depositos, em nome do Fundo em organiza<;ao, 
sendo obrigat6ria sua imediata aplica<;ao em quotas de fundos de aplica<;ao financeira, 
em quotas de fundos de renda fixa e/ou em tftulos de renda fixa, publicos ou privados. 
§3° - Caso nao seja cumprida a exigencia prevista no Incise II do artigo 40, no prazo 
fixado no pedido de autoriza<;ao e registro de distribui<;ao na CVM (artigo so, Incise I), os 
recursos financeiros do Fundo serao imediatamente rateados entre os subscritores, nas 
propor<;oes das quotas integralizadas, acrescidos dos rendimentos lfquidos auferidos pelas 
aplica<;oes do Fundo, conforme paragrafo 20 acima. 
Art. 6° - Uma vez constitufdo e autorizado o funcionamento do Fundo, admitir-se-a que 
parcela de seu patrimonio que, temporariamente, nao estiver aplicada em 
empreendimentos imobiliarios seja investida em quotas de Fundos de Aplica<;ao 
Financeira, em quotas de Fundos de Renda Fixa, e/ou em Tftulos de Renda Fixa de livre 
escolha do administrador. 
Paragrafo unico - A parcela de que trata o "caput" deste artigo nao podera ultrapassar 
o equivalente a 25% (vinte e cinco por cento) do valor total das quotas emitidas pelo 
Fundo, salvo se expressamente autorizado pela CVM, mediante justificativa do 
administrador do Fundo. 
Art. 7°- Dependerao de previa autoriza<;ao da CVM os seguintes atos relatives ao Fundo: 
I - altera<;ao do regulamento; 
II- emissao de novas quotas; 
III- indica<;ao e substitui<;ao do diretor responsavel pela administra<;ao do Fundo. 
IV - substitui<;ao de institui<;ao administradora; 
V- fusao, incorpora<;ao, cisao ou liquida<;ao; 
VI - distribui<;ao secundaria, conforme o disposto na Instru<;ao CVM no 88, de 03/11/88. 
CAPITULO III - DO REGISTRO DE DISTRIBUic;AO DE QUOTAS 
Art. 8° - 0 pedido de registro de distribui<;ao de quotas na CVM sera formulado pela 
institui<;ao administradora, instrufdo com os seguintes documentos: 
I - delibera<;ao da institui<;ao administradora relativa ao projeto de constitui<;ao do Fundo, 
na qual devera constar o inteiro teor do seu regulamento eo prazo maximo para 
completar sua constitui<;ao registrada no Cart6rio de Tftulos e Documentos situado na 
sede da institui<;ao administradora; 
II - indica<;ao do diretor da institui<;ao administradora responsavel pela administra<;ao do 
Fundo; 
III - declara<;ao da Bolsa de Valores, se for o caso, do deferimento ao pedido de 
admissao a negocia<;ao dos valores mobiliarios do Fundo, condicionado apenas a 
obten<;ao do registro na CVM; 
IV - c6pia da guia de recolhimento da Taxa de Fiscaliza<;ao relativa a distribui<;ao publica 
das quotas; 
V- c6pia do contrato de distribui<;ao de quotas e, se houver, o de garantia de subscri<;ao, 
bern como rela<;ao dos participantes do cons6rcio de lan<;amento e c6pia dos 
subcontratos, se foro caso; 
VI- modele da lista ou boletim de subscri<;ao, conforme Artigo 38, §3°; 
VII - modele do certificado de investimento (Artigo 36, §4°), ou c6pia do contrato 
firmado com institui<;ao prestadora do servi<;o de quotas escriturais, conforme o caso; 
VIII - estudo de viabilidade tecnica, comercial, economica e financeira do 
empreendimento imobiliario a ser desenvolvido, bern como o or<;amento e cronograma da 
obra, nos cases em que se fizer necessaria; 
IX - c6pia do memorial de incorpora<;ao ou do projeto aprovado de loteamento do solo, e 
indica<;ao do seu numero de registro no Cart6rio de Registro de Im6veis, ou c6pia da 
Escritura de Compra e Venda ou Promessa de Compra e Venda ou titulo aquisitivo de 
direitos reais sobre im6veis entre o empreendedor e a institui<;ao administradora, 
conforme o case; 
X - minuta do contrato de constrU<;ao, quando houver, se o empreendedor for pessoa 
distinta do construtor; 
XI - contrato firmado entre o empreendedor e a instituic;ao financeira, se foro case; 
XII - minuta do prospecto, do qual deverao constar: 
a} - no mfnimo, todas as informac;5es contidas nos documentos referidos nos Incises I a 
IX deste artigo; 
b) - breve hist6rico da instituic;ao administradora e informac;5es acerca do 
empreendimento que constitui objeto do Fundo, bern como do empreendedor e/ou 
loteador ou incorporador do empreendimento que constituir objeto do Fundo, se foro 
case; 
c) - parecer tecnico do consultor de investimentos, se houver; 
d) - o prospecto devera mencionar, em destaque, o seguinte: "A autorizac;ao para 
funcionamento do Fundo e o registro da emissao nao implicam, per parte da Comissao de 
Valores Mobiliarios, garantia da veracidade das informac;oes prestadas, ou julgamento 
sobre a qualidade do Fundo, de sua instituic;ao administradora, de sua polftica de 
investimentos, do empreendimento que constituir seu objeto, ou, ainda, das quotas a 
serem distribufdas". 
Art. 9° - 0 registro de emissao das quotas esta sujeito ao pagamento da Taxa de 
Fiscalizac;ao do Mercado de Tftulos e Val ores Mobiliarios, institufda pel a LEI NO 7. 940, de 
20 de dezembro de 1989, a alfquota de 0,30% (trinta centesimos per cento), conforme 
previsto no artigo 20, §60 da LEI NO 8.383, de 30 de dezembro de 1991. 
CAPITULO IV - DO REGULAMENTO 
Art. 10 - 0 regulamento do Fundo de Investimento Imobiliario devera dispor sobre: 
I - o objeto do Fundo, definindo, com clareza, a natureza des investimentos ou 
empreendimentos imobiliarios que poderao ser realizados; 
II - a polftica de investimento a ser adotada pela instituic;ao administradora, que devera 
center, no mfnimo: 
a} - descric;ao do objetivo fundamental des investimentos imobiliarios a serem realizados, 
identificando os aspectos que somente poderao ser alterados com previa anuencia des 
quotistas; 
b) - especificac;ao do grau de liberdade que a instituic;ao administradora se reserva no 
cumprimento da polftica de investimento, indicando a natureza das operac;5es que fica 
autorizada a realizar independentemente de previa autorizac;ao des quotistas; 
c) - os ativos que poderao compor o patrimonio do Fundo, bern como os requisites de 
diversificac;ao de investimentos. 
III - o prazo de durac;ao do Fundo; 
IV - a taxa de ingresso ou criterios para sua fixac;ao, se foro case; 
V- o numero de quotas a serem emitidas e sua divisao em series, se foro case; 
VI - a possibilidade ou nao de novas e futuras emiss5es de quotas, case em que devera 
disciplinar as respectivas hip6teses, os criterios para fixac;ao do prec;o e o direito de 
preferencia des quotistas a subscric;ao de novas emiss5es; 
VII - os criterios para subscric;ao de quotas per urn mesmo investidor; 
VIII - a polftica de comercializac;ao des empreendimentos; 
IX - a polftica de distribuic;ao de rendimentos e resultados; 
X - a qualificac;ao da instituic;ao administradora; 
XI - as obrigac;5es e responsabilidades da instituic;ao administradora, em especial quanto 
aquelas previstas no artigo 14, bern como seus deveres na qualidade de proprietaria 
fiduciaria des im6veis e direitos integrantes do patrimonio do Fundo; 
XII - a instituic;ao, devidamente credenciada pela CVM, prestadora de servic;o de quotas 
escriturais, se foro case; 
XIII - a remunerac;ao da instituic;ao administradora e do consultor de investimentos, se 
houver; 
XIV - as despesas e os encargos do Fundo, observado o disposto no Capitulo X; 
XV - os criterios de apura<;ao do valor patrimonial das quotas, que deverao observar 
tambem as normas contabeis previstas no Artigo 44, a serem expedidas pela CVM; 
XVI - as informa<;oes obrigat6rias e peri6dicas a serem prestadas aos quotistas, as 
bolsas de valores ou a CVM (artigo 14, Incises VIII a XVI); 
XVII - o modo de convoca<;ao, a legitima<;ao e a representa<;ao, o "quorum" de 
instala<;ao e delibera<;oes, e a competencia da assembleia-geral. 
XVIII - o modo e as condi<;oes de dissolu<;ao e liquida<;ao do Fundo, inclusive no tocante 
a forma de partilha do patrimonio entre OS quotistas e a amortiza<;ao programada das 
quotas, se foro caso; 
XIX - o percentual maximo que o empreendedor, o incorporador, o construtor ou o 
loteador do solo podera subscrever ou adquirir no mercado. 
CAPITULO V - DA ADMINISTRAc;:Ao SEc;:AO I DA COMPETENCIA 
Art. 11 - A administra<;ao do Fundo de Investimento Imobiliario compete, 
exclusivamente, a banco multiple com carteira de investimento ou carteira de credito 
imobiliario, banco de investimento, sociedade corretora ou sociedade distribuidora de 
valores mobiliarios, sociedade de credito imobiliario, caixas economicas e associa<;oes de 
poupan<;a e emprestimo. 
Paragrafo unico - As institui<;oes referidas no "caput" deste artigo deverao manter 
departamento tecnico habilitado a prestar servi<;os de analise e acompanhamento de 
projetos imobiliarios, ou contratar tais servi<;os externamente. 
Art. 12 - Compete a institui<;ao administradora a gestae do patrimonio do Fundo, 
podendo realizar todas as opera<;oes, praticar todos os atos que se relacionem com seu 
objeto, e exercer todos os direitos inerentes a propriedade dos bens e direitos integrantes 
do patrimonio do Fundo, inclusive o de a<;oes, recursos e exce<;oes, podendo abrir e 
movimentar contas bancarias, adquirir e alienar livremente titulos pertencentes ao 
Fundo, bern como transigir, desde que observadas as restri<;oes impostas pela Lei no 
8.668, de 25 de junho de 1993, por esta Instru<;ao, pelo regulamento do Fundo, ou por 
delibera<;ao da assembleia-geral. 
Paragrafo unico - A administra<;ao do Fundo ficara sob a supervisao e responsabilidade 
direta de urn diretor da institui<;ao administradora, especialmente indicado para esse fim. 
Art. 13 - A institui<;ao administradora sera, nos termos e condi<;oes estabelecidos na Lei 
no 8.668, de 25 de junho de 1993, a proprietaria fiduciaria dos bens im6veis e dos 
direitos sobre im6veis adquiridos com os recursos do Fundo. 
§1o - A institui<;ao administradora, na qualidade de proprietaria fiduciaria, administrara e 
dispora dos bens, na forma e para os fins estabelecidos na legisla<;ao e no regulamento 
do Fundo ou em assembleia-geral. 
§2o -As negocia<;oes de bens im6veis ou de direitos sobre im6veis para o patrimonio do 
Fundo serao efetuadas diretamente pela institui<;ao administradora, na qualidade de 
proprietaria fiduciaria, em beneficia exclusive do Fundo. 
SEc;:Ao II - DAS OBRIGAc;:OES 
Art. 14 - Constituem obriga<;oes da institui<;ao administradora do Fundo: 
I - providenciar a averba<;ao, junto ao Cart6rio de Registro de Im6veis, das restri<;oes 
dispostas no Artigo 70 da Lei no 8.668, de 25 de junho de 1993, fazendo constar nas 
matriculas dos bens im6veis integrantes do patrimonio do Fundo que tais ativos 
imobiliarios: 
a} - nao integram o ativo da administradora; 
b) - nao respondem direta ou indiretamente por qualquer obriga<;ao da institui<;ao 
administradora; 
c) - nao comp5em a lista de bens e direitos da administradora, para efeito de liquida~,;ao 
judicial ou extrajudicial; 
d) - nao podem ser dados em garantia de debito de opera~,;ao da institui~,;ao 
administradora; 
e) - nao sao passlveis de execu~,;ao por quaisquer credores da administradora, por mais 
privilegiados que possam ser; 
f) - nao podem ser objeto de constitui~,;ao de onus reais. 
II- manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem: 
a) - os registros de quotistas e de transferencia de quotas; 
b) - os livros de atas e de presen~,;a das assembleias-gerais; 
c) - a documenta<;ao relativa aos imoveis e as opera~,;5es do Fundo; 
d) - os registros contabeis referentes as opera~,;5es e ao patrimonio do Fundo; 
e) - o arquivo dos pareceres e relatorios do auditor independente e, quando foro caso, 
do consultor de investimentos. 
III- receber rendimentos ou quaisquer valores devidos ao Fundo; 
IV - agir sempre no (mico e exclusive beneflcio dos quotistas, empregando na defesa de 
seus direitos a diligencia exigida pelas circunstancias e praticando todos os atos 
necessaries a assegura-los, judicial ou extrajudicialmente; 
V- administrar os recursos do Fundo de forma judiciosa, sem onera-lo com despesas ou 
gastos desnecessarios ou acima do razoavel; 
VI - custear as despesas de propaganda do Fundo; 
VII - manter custodiados em institui~,;ao prestadora de servi~,;os de custodia, devidamente 
autorizada pela CVM, os tltulos adquiridos com recursos do Fundo; 
VIII - fornecer ao investidor, obrigatoriamente, no ato de subscri<;ao de quotas, contra 
recibo: 
a) - exemplar do regulamento do Fundo; 
b) - prospecto de lan~,;amento de quotas do Fundo; 
c) - documento discriminando as despesas com comiss5es ou taxas de subscri<;ao, 
distribui~,;ao e outras com que o investidor tenha que arcar; 
IX - divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato relevante relative ao Fundo 
ou a suas opera~,;5es, de modo a garantir aos quotistas e demais investidores acesso a 
informa~,;5es que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decis5es de adquirir ou 
alienar quotas do Fundo, sendo-lhe vedado valer-se da informa~,;ao para obter, para si ou 
para outrem, vantagem mediante compra ou venda das quotas do Fundo; 
X - zelar para que a viola~,;ao do disposto no Incise anterior nao possa ocorrer atraves de 
subordinados ou terceiros de sua confian~,;a; 
XI- divulgar, mensalmente, o valor do patrimonio do Fundo, o valor patrimonial da 
quota, e a rentabilidade apurada no periodo, o que podera ser feito atraves das Bolsas de 
Valores, no caso de quotas que tenham registro a negocia~,;ao em Bolsa; 
XII - manter a disposi~,;ao dos quotistas, em sua sede, informa~,;5es, atualizadas 
mensalmente, relativas a: 
a) - valor patrimonial das quotas e dos investimentos do Fundo, incluindo discrimina~,;ao 
dos bens e direitos integrantes de seu patrimonio; 
b) - informa~,;5es sobre o andamento das obras e sobre o valor total dos investimentos ja 
realizados, no caso de Fundo constituldo com o objetivo de desenvolver empreendimento 
imobiliario, ate a conclusao e entrega da constru~,;ao; 
c) - rela~,;ao das demandas judiciais ou extrajudiciais propostas na defesa dos direitos de 
quotistas ou desses contra a administra~,;ao do Fundo, indicando a data de inlcio e a da 
solu~,;ao final, se houver; 
XIII - remeter aos quotistas, semestralmente, os extratos das contas de deposito a que 
se refere o artigo 37; 
XIV - remeter aos quotistas, anualmente, informa~,;5es sobre a quantidade de quotas de 
sua titularidade e respective valor patrimonial, bern como o comprovante para efeitos de 
declara~,;ao de imposto de renda; 
XV- divulgar no(s) jornal(ais) de que trata o artigo 16, no prazo de 60 (sessenta) dias 
apos os meses de junho e dezembro: 
a) - o relatorio da institui~,;ao administradora, observado o disposto no artigo 17; 
b) -as demonstra<;oes financeiras, elaboradas de acordo com a regulamenta<;ao expedida 
pela CVM; 
c) - o parecer do auditor independente; 
XVI- remeter, na data de sua divulga<;ao, a CVM, sem prejulzo de outros que venham a 
ser exigidos, os documentos relatives ao Fundo referidos nos Incises IX, XI, XII e XIV; 
XVII - fornecer ao quotista, mediante solicita<;ao, rela<;ao nominal contendo nome, 
endere<;o e quantidade de quotas possufdas pelos participantes do Fundo, podendo cobrar 
o custo do servi<;o. 
§1°- As institui<;oes custodiantes dos tftulos adquiridos com recursos do Fundo s6 
poderao acatar ordens assinadas pelo diretor responsavel pela administra<;ao do Fundo 
ou por procurador legalmente constitufdo, devidamente credenciado junto a ela. 
§2° - Os documentos ou informa<;oes referidos nos Incises XI, XII, XIII e XIV deste 
artigo deverao ser divulgados no prazo maximo de 15 (quinze) dias, a contar do 
encerramento do perfodo a que se referem. 
Art. 15- A institui<;ao administradora responde: 
I - por quaisquer danos causados ao patrimonio do Fundo, decorrentes de: 
a) - atos que configurem rna gestae ou gestae temeraria; 
b) - opera<;ao de qualquer natureza conclufda entre o Fundo e a institui<;ao 
administradora, entre o Fundo e o empreendedor, ou entre o Fundo e pessoa detentora 
de mais de 50% (cinquenta por cento) das quotas do Fundo, quando caracterizada 
situa<;ao de conflito de interesses; 
c) - atos que configurem viola<;ao da Lei, desta Instru<;ao, do regulamento do Fundo, ou 
de determina<;ao da assembleia-geral; 
II - pela evic<;ao de direito, no case de aliena<;ao de im6veis ou direitos integrantes do 
patrimonio do Fundo. 
§1° - Caracteriza situa<;ao de conflito de interesses, dentre outras: 
I - a aquisi<;ao, a loca<;ao ou o arrendamento, pelo Fundo, de im6vel de propriedade da 
institui<;ao administradora, ou de pessoas a ela ligadas, conforme definido no §20 deste 
artigo; 
II - a aliena<;ao, a loca<;ao ou o arrendamento de im6vel integrante do patrimonio do 
Fundo a institui<;ao administradora, ou a pessoas a ela ligadas, conforme definido no §20 
deste artigo; 
III - a aquisi<;ao pelo Fundo de im6vel de propriedade de devedores da institui<;ao 
administradora, uma vez caracterizada a inadimplencia do devedor. 
§2°- Consideram-se pessoas ligadas, para os efeitos do disposto neste artigo: 
I - a sociedade sob o controle, direto ou indireto, da institui<;ao administradora, ou dos 
administradores de institui<;ao responsavel pela administra<;ao do Fundo; 
II - as pessoas ffsicas ou jurfdicas detentoras do controle, direto ou indireto, da 
institui<;ao administradora; 
III - a sociedade cujo controle, direto ou indireto, perten<;a as mesmas pessoas ffsicas ou 
jurldicas detentoras do controle da institui<;ao administradora; 
IV - a sociedade cujos administradores, no todo ou em parte, forem os mesmos da 
institui<;ao administradora, ressalvados os cargos exercidos em 6rgaos colegiados 
previstos no estatuto ou regimento interne da institui<;ao administradora, desde que seus 
titulares nao exer<;am fun<;oes executivas, ouvida previamente a CVM; V- parentes ate 
segundo grau das pessoas ffsicas referidas nos Incises acima. 
§30 - Nao configura situa<;ao de conflito, para os fins da lei e do regulamento, aquisi<;ao, 
pelo Fundo, de im6vel de propriedade do empreendedor, desde que nao seja pessoa 
ligada ao administrador, quando da constitui<;ao do Fundo. 
§40 - Qualquer outra opera<;ao entre o Fundo e o empreendedor, diferente da prevista no 
paragrafo anterior, ficara sujeita a avalia<;ao, sendo possfvel a contrata<;ao em condi<;oes 
razoaveis ou equitativas, identicas as que prevalecem no mercado ou em que o Fundo 
contrataria com terceiros. 
SEc;AO III DAS INFORMAc;OES 
Art. 16 - A publicac;ao de informac;oes relativas ao Fundo sera feita no(s) jornal(ais) 
escolhido(s) pela instituic;ao administradora para este fim, e previamente comunicado(s) 
aos quotistas, sendo que qualquer alterac;ao devera ser precedida de aviso. 
Art. 17- 0 relat6rio previsto no Incise XV, alfnea "a", do artigo 14 devera canter, no 
mfnimo: 
I - descric;ao dos neg6cios realizados no semestre, especificando, em relac;ao a cada urn, 
os objetivos, os montantes dos investimentos feitos, as receitas auferidas, e origem dos 
recursos investidos, bern como a rentabilidade apurada no perfodo; 
II- programa de investimentos para o semestre seguinte; 
III- informac;oes, baseadas em premissas e fundamentos devidamente explicitados, 
sabre: 
a) - a conjuntura economica do segmento do mercado imobiliario em que se 
concentrarem as operac;oes do Fundo, relativas ao semestre findo; 
b) - as perspectivas da administrac;ao para o semestre seguinte; 
c) - o valor de mercado dos bens e direitos integrantes do patrimonio do Fundo, incluindo 
o percentual media de valorizac;ao ou desvalorizac;ao apurado no perfodo, com base em 
analise tecnica especialmente realizada para esse fim, em observancia dos criterios de 
orientac;ao usualmente praticados para avaliac;ao dos bens im6veis integrantes do 
patrimonio do Fundo, criterios estes que deverao estar devidamente indicados no 
relat6rio; 
IV- relac;ao das obrigac;oes contrafdas no perfodo; 
V- a rentabilidade nos ultimos 4 (quatro) semestres calendario; 
VI- o valor patrimonial da quota, par ocasiao dos balanc;os, nos ultimos 4 (quatro) 
semestres calendario; 
VII- a relac;ao dos encargos debitados ao Fundo em cada urn dos 2 (dais) ultimos 
exercfcios, especificando valor e percentual em relac;ao ao patrimonio lfquido media 
semestral em cada exercfcio. 
Art. 18 - Qualquer texto publicitario para oferta de quotas, anuncio ou promoc;ao do 
Fundo devera ser previamente submetido a CVM, e nao podera divergir do conteudo de 
seu regulamento, do prospecto a que se refere o artigo so, Incise XII, ou de qualquer 
informac;ao prestada, a qualquer tempo, a CVM. 
Paragrafo (mico - Caso o texto publicitario seja publicado com incorrec;oes ou 
impropriedades que possam induzir o investidor a erros de avaliac;ao, a CVM podera 
exigir que as retificac;oes e os esclarecimentos sejam veiculados, com igual destaque, par 
meio dos mesmos vefculos usados para divulgar o texto publicitario original. 
SE<;AO IV DAS VEDA<;OES 
Art. 19 - E vedada a instituic;ao administradora, no exercfcio das func;oes de gestora do 
patrimonio do Fundo e utilizando os recursos do Fundo: 
I - conceder ou contrair emprestimos, adiantar rendas futuras aos quotistas ou abrir 
creditos sob qualquer modalidade; 
II - prestar fianc;a, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma; 
III - aplicar no exterior recursos captados no pafs; 
IV- aplicar recursos na aquisic;ao de quotas do proprio Fundo; 
V- vender a prestac;ao as quotas do Fundo, admitida a divisao da emissao em series; 
VI - prometer rendimentos predeterminado aos quotistas; 
VII - realizar operac;oes do Fundo quando caracterizada situac;ao de conflito de interesses 
entre o Fundo e a instituic;ao administradora, ou entre o Fundo e o incorporador ou o 
empreendedor, ressalvado o disposto no §3° do artigo 14; 
VIII - onerar sob qualquer forma, os ativos imobiliarios ou mobiliarios do Fundo; 
IX - negociar com duplicata, notas promiss6rias ou outros tftulos nao autorizados pela 
CVM; 
X - aplicar em mercados futures ou de opc;oes. 
§1o - A instituic;ao administradora e vedado adquirir, para seu patrimonio, quotas do 
Fundo. 
§2° - E vedado a institui<;ao administradora e empresas ligadas receber qualquer 
vantagem ou beneficia, direto ou indireto, relacionado as atividades do fundo imobiliario 
sob sua administrac;ao, que nao seja transferido para beneficia dos quotistas. 
SE(:AO V DA RENUNCIA, DO DESCREDENCIAMENTO E DA LIQUIDA(:AO 
Art. 20 - A institui<;ao administradora podera, mediante aviso previa de 6 (seis) meses, 
divulgado no(s) jornal(ais) de que trata o artigo 16, ou por intermedio de carta, telex, 
telegrama ou, ainda, qualquer outro meio de comunicac;ao escrita, endere<;ado a cada 
quotista, renunciar a administra<;ao do Fundo, ficando obrigada, no mesmo ato, a 
comunicar sua intenc;ao a CVM. 
Art. 21 - A CVM podera, a qualquer tempo, descredenciar a instituic;ao administradora 
que deixar de cumprir as normas legais ou regulamentares vigentes. 
§1° - 0 processo de descredenciamento tera infcio mediante notificac;ao da Comissao de 
Valores Mobiliarios a institui<;ao administradora, com a indicac;ao dos fatos que o 
fundamentarem e do prazo para apresenta<;ao de defesa, nao inferior a 15 (quinze) dias, 
contados da data de recebimento da respectiva notifica<;ao. 
§2°- A decisao da Comissao de Valores Mobiliarios que descredenciar a institui<;ao 
administradora devera ser fundamentada, indicando com precisao os fatos considerados 
irregulares, cabendo recurso ao Conselho Monetario Nacional, sem efeito suspensive, no 
prazo de 15 (quinze) dias, contados da data de recebimento da comunicac;ao expedida 
pela CVM. 
Art. 22 - Nas hip6teses de renCmcia, descredenciamento pela CVM ou destitui<;ao pela 
assembleia geral, ficara a institui<;ao obrigada a convocar, imediatamente, a assembleia-
geral, para eleger sua substituta ou deliberar a liquida<;ao do Fundo, sendo facultado ao 
representante dos quotistas, ou quotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) 
das quotas emitidas, em qualquer caso, ou a CVM, nos casas de descredenciamento, a 
convocac;ao da assembleia-geral, caso a institui<;ao administradora nao o fa<;a no prazo de 
15 (quinze) dias contados do evento. 
§10 - Nos casas previstos no "caput" deste artigo, a instituic;ao administradora devera 
permanecer no exerdcio de suas func;oes ate ser averbada, no Cart6rio de Registro de 
Im6veis, nas matrfculas referentes aos bens im6veis e direitos integrantes do patrimonio 
do Fundo, a ata da assembleia-geral que eleger sua substituta e sucessora na 
propriedade fiduciaria desses bens e direitos, devidamente aprovada pela CVM e 
registrada no Cart6rio de Tftulos e Documentos. 
§2° - No caso de liquidac;ao extrajudicial da institui<;ao administradora, cabera ao 
liquidante designado pelo Banco Central do Brasil, sem prejufzo do disposto no artigo 24, 
desta Instruc;ao, convocar a assembleia-geral, no prazo de 5 (cinco) dias uteis, contados 
da data de publicac;ao, do Diario Oficial da Uniao, do ato que decretar a liquida<;ao 
extrajudicial., a fim de deliberar sabre a eleic;ao de nova institui<;ao administradora e a 
liquida<;ao ou nao do Fundo. 
§3° - Se a assembleia-geral nao eleger nova instituic;ao administradora no prazo de 30 
(trinta) dias uteis, contados da data de publicac;ao, no Diario Oficial da Uniao, do ato que 
decretar a liquidac;ao extrajudicial da instituic;ao administradora, o Banco Central do Brasil 
nomeara uma nova instituic;ao para processar a liquidac;ao do Fundo, ficando a instituic;ao 
liquidada obrigada a arcar com os custos de remunerac;ao da administradora assim 
nomeada. 
§40- Aplica-se o disposto no §10 deste artigo mesmo quando a assembleia-geral 
deliberar a liquidac;ao do Fundo em consequencia da renuncia, do descredenciamento, da 
destitui<;ao ou da liquida<;ao extrajudicial da instituic;ao administradora, cabendo a 
assembleia-geral, nestes casas, eleger nova instituic;ao administradora para processar a 
liquidac;ao do Fundo. 
§so - Cabera ao liquidante praticar todos os atos necessaries a gestae regular do 
patrimonio do Fundo, ate ser procedida a averbac;ao referida no §1° deste artigo. 
CAPITULO VI- DA ASSEMBLEIA-GERAL 
Art. 23 - Compete privativamente a assembh~ia-geral: 
I - examinar, anualmente, as contas relativas ao Fundo, e deliberar sabre as 
demonstra<;oes financeiras apresentadas pela institui<;ao administradora; 
II- alterar o regulamento do Fundo; 
Ill - destituir a institui<;ao administradora; 
IV- deliberar sabre: 
a) - a substitui<;ao da institui<;ao administradora, nos casas de renuncia, 
descredenciamento, destitui<;ao ou decreta<;ao de sua liquida<;ao extrajudicial; 
b) -a emissao de novas quotas bem como aprova<;ao do laudo de avalia<;ao de bens, 
utilizados na sua subscri<;ao; 
c) - a fusao, incorpora<;ao e cisao; 
d) - a dissolu<;ao e liquida<;ao do Fundo, quando nao prevista e disciplinada no 
regulamento. 
V- determinar a institui<;ao administradora a ado<;ao de medidas espedficas de polftica 
de investimento que nao importem em altera<;ao do regulamento do Fundo, ouvido 
previamente o consultor de investimento, se houver; 
VI - eleger e destituir o(s) representante(s) dos quotistas (Artigo 30). 
§1° - A assembh~ia-geral que examinar e deliberar sabre as materias previstas no Inciso 
I deste artigo devera ser realizada, anualmente, ate 4 (quatro) meses ap6s o termino do 
exerdcio social. 
§2° - 0 regulamento do Fundo podera ser alterado, independentemente de assembleia-
geral ou de consulta aos quotistas, sempre que tal altera<;ao decorrer exclusivamente da 
necessidade de atendimento a exigencia da Comissao de Valores Mobiliarios, em 
conseqi.iencia de normas legais ou regulamentares, devendo ser providenciada, no prazo 
de 30 (trinta) dias, a necessaria comunica<;ao aos quotistas, no(s) jornal(ais) 
destinado(s) a divulga<;ao de informa<;oes do Fundo. 
Art. 24- Compete a institui<;ao administradora convocar a assembleia-geral. 
Paragrafo (mico - A assembleia-geral podera tambem ser convocada diretamente par 
quotistas que detenham, no mfnimo, 5% (cinco par cento) das quotas emitidas, e pelo(s) 
representante(s) dos quotistas, observados os requisites estabelecidos no regulamento 
do Fundo. 
Art. 25 - As delibera<;oes da assembleia-geral poderao ser tomadas mediante processo 
de consulta formalizada em carta, telex ou telegrama dirigido pela institui<;ao 
administradora a cada quotista para resposta no prazo maximo de 30 (trinta) dias. 
§1°- Da consulta deverao constar todos os elementos informativos necessaries ao 
exercfcio do direito de voto. 
§20 - 0 quorum de delibera<;ao sera o de maioria absoluta das quotas emitidas, 
independentemente da materia. 
Art. 26 - A convoca<;ao far-se-a mediante anuncio publicado no(s) jornal(ais) 
escolhido(s) pela institui<;ao administradora para a divulga<;ao de informa<;oes do Fundo, 
au par meio de comunica<;ao escrita, enviada par via postal, com aviso de recebimento, a 
todos os quotistas inscritos no "Registro de Quotistas". 
§10- Da convoca<;ao constarao, obrigatoriamente, dia, horae local em que sera 
realizada a assembleia, bem como a ordem do dia. 
§2o - A primeira convoca<;ao da assembleia-geral devera ser feita com antecedencia de, 
no mfnimo: I - 8 (oito) dias contados da data de publica<;ao do primeiro anuncio; ou II-
15 (quinze) dias contados da expedi<;ao da comunica<;ao. 
§30 - Na contagem dos prazos fixados no paragrafo anterior, excluir-se-a o dia da 
publica<;ao do anuncio au o da expedi<;ao da comunica<;ao. 
§4o - Se, par qualquer motivo, a assembleia-geral nao se realizar, ou na ausencia de 
quorum necessaria a delibera<;ao de materia inclufda na ordem do dia, a segunda 
convoca<;ao devera ser feita com antecedencia de, no mfnimo, OS (cinco) dias uteis. 
§5° - Independentemente das formalidades previstas neste artigo, sera considerado 
regular a assembleia-geral a que comparecerem todos os quotistas. 
Art. 27 - A assembleia-geral instalar-se-a, em segunda convocac;ao, obedecendo ao 
disposto no regulamento do Fundo. 
§1° - Ressalvado o disposto no §20 deste artigo, e no §20 do artigo 25, as deliberac;oes 
serao tomadas pelo criteria da maioria de quotas dos presentes, correspondendo a cada 
quota um voto, nao se computando os votos em branco. 
§2° - Dependem da aprovac;ao de quotistas que representem metade, no mfnimo, das 
quotas emitidas, se maior quorum nao for fixado no regulamento do Fundo, as 
deliberac;oes relativas as materias previstas nos incises II e IV, letras "a", "b", "c" e "d" 
do artigo 23. 
Art. 28 - Somente poderao votar na assembleia-geral os quotistas inscritos no "Registro 
de Quotistas" ou na conta de deposito, conforme o caso, 3 (tres) dias uteis antes da data 
fixada para sua realizac;ao. 
Art. 29 - Tem qualidade para comparecer a assembleia-geral os representantes legais 
dos quotistas ou seus procuradores legalmente constitufdos ha menos de um ano, 
observado o disposto no regulamento do Fundo. 
§1° - Sera facultado a qualquer quotista remeter diretamente pedido de procurac;ao ou 
requerer a instituic;ao administradora que o anexe a convocac;ao feita por carta. 
§2° - 0 pedido de procurac;ao devera satisfazer aos seguintes requisites: 
a) - canter todos os elementos informativos necessaries ao exercfcio do voto pedido; 
b) - facultar ao quotista o exercfcio de voto contrario, com indicac;ao de outro procurador 
para o exercfcio deste voto; 
c) - dirigido a todos os quotistas. 
CAPITULO VII - DO REPRESENTANTE DOS QUOTISTAS 
Art. 30 - A assembleia-geral dos quotistas podera, a qualquer momenta, nomear um ou 
mais representantes para exercer as func;oes de fiscalizac;ao e controle gerencial dos 
empreendimentos ou investimentos do Fundo, em defesa dos direitos e interesses dos 
quotistas. 
Art. 31 - Constituirao atribuic;oes e deveres do(s) representante(s) dos quotistas, alem 
de outras previstas no regulamento do Fundo: 
I- fiscalizar o cumprimento do programa financeiro e de investimentos do Fundo; 
II - fiscalizar a observancia da polftica de investimento explicitada no regulamento do 
Fundo. 
Art. 32 - Somente podera exercer as func;oes de representante de quotistas pessoa ffsica 
ou jurfdica que atenda aos seguintes requisites: 
I- ser quotista; 
II - nao exercer cargo ou func;ao na instituic;ao administradora ou em sociedade a ela 
ligada, ou prestar-lhe assessoria de qualquer natureza; 
III - nao exercer cargo ou func;ao na sociedade empreendedora, incorporadora ou 
construtora do empreendimento imobiliario que constitua objeto do Fundo, ou prestar-lhe 
assessoria de qualquer natureza. 
CAPITULO VIII - DO CONSUL TOR DE INVESTIMENTOS 
Art. 33 - A instituic;ao administradora podera contratar consultor de investimentos. 
Paragrafo (mico - A assembleia-geral podera deliberar sabre a necessidade de contratar 
ou nao o consultor de investimentos, bem como de se manter ou nao o consultor 
contratado. 
Art. 34- 0 contrato firmado com o consultor de investimentos devera especificar, com 
clareza e precisao, as atribui<;oes que lhe forem conferidas, suas obriga<;oes e 
responsabilidades. 
Paragrafo unico - 0 contrato devera prever expressamente a possibilidade de rescisao, 
a qualquer momenta, seja par decisao da institui<;ao administradora, seja par 
determina<;ao da assembleia-geral de quotistas, independentemente de multa, 
indeniza<;ao ou qualquer outra especie de penalidade, desde que respeitado o aviso 
previa no prazo que estipular, nao superior a 60 (sessenta) dias. 
Art. 35 - Os pareceres tecnicos preparados pelo consultor de investimentos ficarao a 
disposi<;ao dos quotistas na sede da institui<;ao administradora. 
CAPITULO IX - DA EMISSAO, COLOCAc;AO E NEGOCIAc;AO DE QUOTAS 
Art. 38- As quotas de Fundo de Investimento Imobiliario corresponderao a fra<;oes ideais 
de seu patrimonio. 
§1° - As quotas poderao ser representadas, conforme estabelecer o regulamento do 
Fundo, par Certificados de Investimento ou mantidas em contas de deposito em nome de 
seus titulares, em institui<;ao autorizada pela CVM. 
§2° - Os certificados de investimento somente poderao ser emitidos apos a constitui<;ao 
do Fundo e deverao ser entregues aos quotistas no prazo de 60 (sessenta) dias da 
constitui<;ao do mesmo, devendo ser respeitado igual prazo no caso de emissoes 
posteriores, contado a partir do encerramento da subscri<;ao. 
§3° - A qualidade de quotista e comprovada pelo registro de quotista ou pelo extrato da 
conta de deposito, aplicando-se, no que couber, as regras previstas para a transferencia 
de titulos na lei societaria. 
§40 - 0 certificado de investimento, quando adotado, devera canter: 
I- a denomina<;ao "CERTIFICADO DE INVESTIMENTO"; 
II- nome do Fundo e numero de seu registro no Cadastre Geral de Contribuintes do 
Ministerio da Fazenda; 
III - prazo de dura<;ao do Fundo; 
IV- referencia a autoriza<;ao para constitui<;ao do Fundo e ao registro de distribui<;ao das 
quotas na Comissao de Valores Mobiliarios (artigo 30); 
V - denomina<;ao da institui<;ao administradora, local de sua sede e seu numero de 
registro no Cadastre Geral de Contribuintes do Ministerio da Fazenda; 
VI- nome do quotista; 
VII- numero de ordem do certificado; 
VIII - quantidade e serie de quotas que representar; 
IX - o debito do cotista e a data da integraliza<;ao, se foro caso; 
X- local e data de emissao do certificado; 
XI - assinatura autorizada do diretor da institui<;ao administradora responsavel pela 
administra<;ao do Fundo, admitida a chancela mecanica. 
Art. 37 - 0 certificado de investimento ou o extrato de conta de deposito representara 
numero inteiro de quotas pertencentes ao quotista, conforme os registros do Fundo. 
Art. 38 - A emissao, subscri<;ao e integraliza<;ao de quotas serao efetuadas de acordo 
com os termos, condi<;oes e valor estipulados pela institui<;ao administradora e 
informados no processo de registro de distribui<;ao na CVM. 
§1o -A emissao de quotas podera ser dividida em series, com o fim espedfico de 
estabelecer, para cada serie, datas diversas de integraliza<;ao, sem prejulzo da igualdade 
dos demais direitos conferidos aos quotistas. 
§2o - No ato de subscri<;ao das quotas, o subscritor assinara a lista ou boletim individual 
de subscri<;ao, que serao autenticados pela institui<;ao administradora, ou pela institui<;ao 
autorizada a processar a subscri<;ao e integraliza<;ao das quotas. 
§30 - Da lista ou boletim de subscri<;ao deverao constar: 
I - nome e qualificac;ao do subscritor; 
II - numero e serie de quotas subscritas; 
III - prec;o de emissao e valor total integralizado, discriminados por serie de quotas 
subscritas, se foro caso. 
§4° - A subscric;ao paden~ ser feita por meio de carta dirigida a instituic;ao 
administradora, observadas as disposic;oes deste artigo, bern como a devida 
integralizac;ao. 
Art. 39 - As quotas do Fundo somente poderao ser objeto de colocac;ao junto ao publico 
e de negociac;ao no mercado de balsa ou balcao ap6s o registro da distribuic;ao na 
Comissao de Valores Mobiliarios (artigo 80), e por intermedio de banco multiple com 
carteira de investimento, banco de investimento, sociedade corretora ou distribuidora de 
valores mobiliarios. 
Art. 40 - As quotas do Fundo serao registradas na CVM, para negociac;ao em balsas de 
valores ou no mercado de balcao. 
§1° -As quotas somente poderao ser negociadas, no mercado de balsas ou de balcao, 
ap6s a integralizac;ao do prec;o de emissao. 
§2° - E permitida a negociac;ao fora de balsas de valores ou mercado de balcao, das 
quotas dos Fundos nelas admitidas, nas seguintes hip6teses: 
I - quando destinados a distribuic;ao publica, durante o perlodo da respectiva distribuic;ao; 
II - quando relativas a negociac;ao privada; 
§3°- Aplicam-se as quotas dos Fundos o disposto na DELIBERA<;;:AO CVM NO 20, de 
15/02/85, ou seja, a participac;ao de sociedades ou profissionais integrantes do sistema 
de distribuic;ao, comprando ou vendendo, torna publica a negociac;ao. 
CAPITULO X- DOS ENCARGOS E DESPESAS DO FUNDO 
Art. 41 - Constituirao encargos do Fundo a serem debitados pela instituic;ao 
administradora, as seguintes despesas: 
I - remunerac;ao da instituic;ao administradora, e do consultor de investimento, se 
houver; 
II - taxas, impastos ou contribuic;oes federais, estaduais, municipais ou autarquicas que 
recaiam ou vierem a recair sabre os bens, direitos e obrigac;oes que compoem o 
patrim6nio do Fundo; 
III - despesas com expediente do interesse do Fundo, inclusive comunicac;oes aos 
quotistas, e com impressao, expedic;ao e publicac;ao de relat6rios, formularies e 
informac;oes peri6dicas, previstas nesta Instruc;ao ou no regulamento do Fundo; 
IV - despesas com a distribuic;ao primaria de quotas; 
V - despesas com admissao de quotas a negociac;ao nas balsas de valores ou no mercado 
de balcao organizado; 
VI - honorarios e despesas do auditor independente encarregado da auditoria das 
demonstrac;oes financeiras do Fundo; 
VII - comissoes, emolumentos e quaisquer outras despesas relativas as operac;oes com 
ativos imobiliarios ou mobiliarios efetuadas em nome ou para beneffcio do Fundo; 
VIII - honorarios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razao de 
defesa dos interesses do Fundo, judicial ou extrajudicialmente, inclusive o valor de 
condenac;ao eventualmente imputada ao Fundo; 
IX - parcela de prejufzos eventuais nao coberta por ap61ices de seguro, desde que nao 
decorra diretamente de culpa ou dolo da instituic;ao administradora no exerdcio de suas 
func;oes; 
X- premios de seguro, bern como quaisquer despesas relativas aos bens ou direitos 
integrantes do patrim6nio do Fundo; 
XI - quaisquer despesas inerentes a constituic;ao, fusao, incorporac;ao, cisao ou liquidac;ao 
do Fundo e realizac;ao de assembleia-geral; 
XII - taxa de custodia de tftulos ou valores mobiliarios do Fundo; 
XIII - outras despesas necessarias e de interesse exclusive do Fundo, expressamente 
previstas em seu regulamento ou autorizadas pela assembleia-geral, em especial as de 
manutenc;ao, conservac;ao e reparos de bens integrantes do patrimonio do Fundo. 
§1° - Correrao par conta da instituic;ao administradora que renunciar a suas func;oes, for 
descredenciada pela CVM, ou entrar em processo de liquidac;ao judicial ou extrajudicial, 
os emolumentos e demais despesas relativas a transferencia, a sua sucessora, da 
propriedade fiduciaria dos bens im6veis e direitos integrantes do patrimonio do Fundo. 
§2° - Quaisquer despesas nao previstas expressamente como encargos do Fundo 
correrao par conta da instituic;ao administradora. 
CAPITULO XI - DAS DEMONSTRAc;OES FINANCEIRAS 
Art. 42 - o Fundo de Investimento Imobiliario tera escriturac;ao contabil destacada da 
relativa a instituic;ao administradora. 
Art. 43 - As demonstrac;oes financeiras do Fundo serao elaboradas observando-se a 
natureza dos empreendimentos imobiliarios em que serao investidos os recursos do 
Fundo. 
Art. 44- As demonstrac;oes financeiras do Fundo obedecerao ainda as normas contabeis 
espedficas a serem expedidas pela CVM. 
Art. 45 - As demonstrac;oes financeiras do Fundo serao auditadas semestralmente par 
auditor independente registrado na CVM. 
CAPITULO XII- DAS DISPOSic;OES FINAlS 
Art. 46 - 0 pedido de registro de distribuic;ao das quotas sera considerado 
automaticamente concedido, se nao foi indeferido pela CVM no prazo de 30 (trinta) dias, 
contado da data de sua apresentac;ao, mediante protocolo, devidamente instrufdo com os 
documentos e informac;oes exigidos. 
§10 - 0 prazo previsto no "caput" deste artigo podera ser suspenso uma (mica vez, caso 
a CVM solicite documentos ou informac;oes adicionais necessarias ao pedido de registro 
ou o condicione a modificac;oes na documentac;ao pertinente. 
§2° - Sera concedido prazo nao superior a 60 (sessenta) dias, contados do recebimento, 
pela instituic;ao administradora, da correspondencia respectiva, para o atendimento das 
eventuais exigencias, sob pena de ser denegado o pedido. 
§3°- E assegurado a CVM, para manifestac;ao final, perfodo correspondente a 5 (cinco) 
dias uteis, caso o restante do prazo previsto no "caput" seja inferior. 
§4°- 0 nao cumprimento das exigencias implicara no indeferimento do registro, com a 
devoluc;ao de todos os documentos que tiverem instrufdo o pedido. 
Art. 47- A autorizac;ao para constituic;ao sera concedida no prazo de 15 (quinze) dias da 
apresentac;ao dos documentos relacionados no artigo 4°, Incises II e III. 
Paragrafo unico - 0 prazo previsto neste artigo podera ser suspenso uma unica vez, 
caso a CVM solicite o documento previsto no Inciso IV do artigo 4°, ou qualquer outra 
informac;ao adicional, sendo aplicados, no que couber, os procedimentos previstos nos 
paragrafos 20 a 40 do artigo 46. 
Art. 48 - 0 nao cumprimento do prazo expresso no inciso XV do artigo 14 sujeitara o 
administrador ao pagamento de multa cominat6ria diaria no valor de 69,20 UFIR diaries, 
incidente a partir do 1 o dia uti I subseqi.iente ao termino dos referidos prazos. 
Art. 49 - Aplicam-se a divulgac;ao e usa de informac;oes sabre fato relevante relative ao 
Fundo, no que couber, as disposic;oes constantes da INSTRU<;;:AO CVM N° 31, de 8 de 
fevereiro de 1984. 
Art. 50 - Aplicam-se aos intermediaries da distribui<;ao publica, no que couber, as 
normas estabelecidas na INSTRU<;;:AO CVM NO 13, de 30/08/80. 
Art. 51 - Aplica-se a institui<;ao administradora, bern como a seus administradores e 
gerentes diretamente responsaveis pela administra<;ao do Fundo, o disposto no artigo 11 
da LEI N° 6.385, de 07/12/76, independentemente de outras san<;5es legais 
eventualmente cabfveis. 
§1°- Constitui infra<;ao grave para os efeitos do disposto no §30, do artigo 11 da LEI NO 
6.385, de 07/12/76, a divulga<;ao ao mercado ou a Comissao de Valores Mobiliarios de 
informa<;5es inverfdicas relativas ao Fundo, bern como o descumprimento das seguintes 
disposi<;5es: artigos 40, so, §10 e 3o; 7o; 11; 13, §20; 14, IV, IX eX; 19; 22; 27, §20; 
38 a 40; 43 a 45. 
§2° - Constituem hip6teses de infra<;ao de natureza objetiva, em que podera ser adotado 
rito sumario de processo administrative, o descumprimento das seguintes disposi<;oes: 
artigos 14, I, II, VI a XV; 16 e 18. 
Art. 52- Esta Instru<;ao entrara em vigor na data de sua publica<;ao no Diario Oficial da 
Uniao. 
THOMAS TOSTA DE sA PRESIDENTE 
INSTRU(:AO CVM N° 206 
de 14 de janeiro de 1994. 
Disp5e sobre normas contabeis aplicaveis as Demonstra<;5es Financeiras dos Fundos de 
Investimento Imobiliario. 
Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios torna publico que o Colegiado, em sessao 
realizada nesta data, tendo em vista o disposto na LEI NO 6.385, de 07 de dezembro de 
1976, nos termos dos artigos 40 e 15 da LEI NO 8.668, de 25 de junho de 1993 e artigo 
44 da INSTRU<;;:AO CVM NO 205, de 14 de janeiro de 1994, 
RESOLVEU: 
Art. 10- As informa<;5es mfnimas a serem divulgadas, semestralmente, pelas institui<;5es 
administradoras dos Fundos de Investimento Imobiliario, compreendem: 
1 - Demonstra<;5es Financeiras; 
1.1 - Balan<;o Patrimonial; 
1.2 - Demonstra<;ao do Resultado; 
1.3 - Demonstra<;ao do Fluxo de Caixa. 
2 - Parecer do Auditor Independente. 
3 - Relat6rio do Representante dos Quotistas, quando eleito. 
4 - Relat6rio da Institui<;ao Administradora. 
§lo - As demonstra<;5es financeiras, acompanhadas das notas explicativas, bern como o 
relat6rio da administra<;ao deverao ser divulgados exclusivamente em moeda de 
capacidade aquisitiva constante, nos termos da INSTRU<;;:AO CVM N° 191, de 15 de julho 
de 1992, e obedecerao, ainda, no que couber e no que nao conflitar com esta Instru<;ao, 
as normas e disposi<;5es legais aplicaveis as companhias abertas. 
§2o - As seguintes notas explicativas serao objeto de divulga<;ao, independentemente 
daquelas previstas nas normas referidas no paragrafo anterior: 
I - informa<;ao analftica da posi<;ao dos investimentos imobiliarios, na data do 
encerramento do perfodo, detalhando cada empreendimento, com endere<;o, metragem 
de area totaljconstruida, estagio em que se encontra, suas caracterfsticas, valor lfquido 
aplicado e valor de mercado, conforme especifica a aHnea "c" do inciso III do artigo 17 da 
INSTRU<;;:AO CVM N° 205, bern como sua movimenta<;ao no perfodo; 
II- valor de mercado dos demais ativos; 
III- informa<;ao sabre os gastos com a taxa de administra<;ao do Fundo e com Consultor 
de Investimento, seus percentuais em rela<;ao ao patrimonio lfquido media semestral e 
apropria<;ao contabil efetuada, identificando eventual parcela incorporada ao ativo; e 
IV - explicita<;ao do calculo da distribui<;ao do resultado aos quotistas. 
Art. 2°- 0 Balan<;o Patrimonial sera elaborado de acordo com a seguinte estrutura: 
I - Ativo Circulante - incluindo as disponibilidades, aplica<;oes financeiras, aplica<;oes 
imobiliarias, despesas pagas antecipadamente e outros direitos e valores realizaveis no 
perfodo de 360 dias; 
II - Realizavel a Longo Prazo - representando as aplica<;oes financeiras, aplica<;oes 
imobiliarias e outros direitos e valores realizaveis ap6s 360 dias; 
III- Ativo Permanente- compreendendo os investimentos em im6veis para Renda eo 
Diferido, com a finalidade de registrar as aplica<;oes de recursos que contribuirao, 
evidenciadamente, para a forma<;ao do resultado de urn ou mais exerdcios sociais e que 
nao puderem ser alocadas diretamente aos demais ativos; 
IV - Passive Circulante - incluindo as obriga<;oes do Fundo, inclusive provisoes 
constituidas de acordo com o regime de competencia, com vencimento ate 360 dias; 
V - Exigivel a Longo Prazo - com as mesmas obriga<;oes, cujos vencimentos sejam 
superiores a 360 dias; 
VI - Resultados de Exerdcios Futures - compreendendo os valores recebidos 
antecipadamente, referentes a receitas de competencia de perfodos futures, deduzidos 
dos respectivos custos e despesas associados a sua obten<;ao; 
VII- Patrimonio Uquido- compreendendo as quotas de investimento integralizadas, 
eventuais reservas e os Iueras ou prejuizos acumulados. 
Paragrafo (mico - Entende-se por aplica<;oes imobiliarias, referidas nos incises I e II, 
deste artigo, os im6veis para venda, contas a receber de loca<;ao, de aliena<;ao de direitos 
sabre im6veis e outras transa<;oes afins. 
Art. 3° - No balan<;o patrimonial, os ativos e passives serao avaliados segundo os 
seguintes criterios: 
I - Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo - as aplica<;oes financeiras e creditos serao 
expresses em moeda de capacidade aquisitiva da data do encerramento do perfodo, 
apropriando-se os rendimentos auferidos ate essa data. Devera ser constituida provisao 
para perda sempre que o valor de mercado de urn ativo for inferior ao valor contabil. No 
caso de urn titulo nao possuir valor de mercado, adotar-se-a o valor equivalente de urn 
titulo com caracteristicas de risco, taxa de juros e vencimento similares. 
Alternativamente, o valor de mercado estimado pode ser determinado pelo desconto do 
fluxo de caixa esperado do titulo, pela taxa de jura vigente no mercado para ativo 
financeiro com vencimento e risco similares. Os demais itens nao-monetarios serao 
mantidos pelo custo atualizado monetariamente; 
II - Ativo Permanente - as aplica<;oes em im6veis para renda serao avaliadas pelo custo 
atualizado monetariamente, retificado pela deprecia<;ao acumulada, calculada 
consistentemente a taxa compativel com a vida economicamente util do bern, a qual sera 
informada em nota explicativa. Sera contabilizada provisao para perda, quando nao se 
puder prever a recupera<;ao do capital aplicado no empreendimento. Os diferidos serao 
avaliados pelo custo atualizado monetariamente, retificado pela amortiza<;ao acumulada e 
provisao para perdas havidas em carater permanente; 
III - Passive Circulante e Exigivel a Longo Prazo - serao avaliados em moeda de 
capacidade aquisitiva da data de encerramento do periodo, considerados os encargos 
devidos e o provisionamento de valores contingentes; e 
IV - Resultado de Exerdcios Futures - serao avaliados pelos seus valores presentes das 
epocas das transa<;oes, atualizados monetariamente; e 
V - Patrimonio Liquido - os seus elementos serao objeto de atualiza<;ao monetaria, exceto 
o resultado anual, que sera corrigido monetariamente a partir do ano seguinte. 
§1° -As contas a receber por venda de im6veis deverao ser apresentadas pelo seu valor 
presente, como os demais ativos e passivos monetarios. 
§2° - Nas transa<;oes de venda de im6veis, as receitas correspondentes devem ser 
reconhecidas tomando-se por base o valor presente da transa<;ao a data da transferencia 
da propriedade do bern, oportunidade em que devem ser provisionados os eventuais 
custos futuros, expressos a valor presente. 
§3° - Os custos provisionados estarao sujeitos a atualiza<;ao monetaria pelo indice da 
Constru<;ao Civil (ICC) - Regional, respeitando-se a localidade de cada obra, ou fndice do 
contrato, para as obras contratadas com pre<;o estipulado, e a uma revisao peri6dica, a 
ser feita, no mfnimo, a cada trimestre, para os custos or<;ados. 
§4° - Os valores recebidos pelos Fundos de Investimento Imobiliario, referentes a venda 
de unidades a entregar, serao registrados no Passivo Circulante e/ou Exigfvel a Longo 
Prazo, como adiantamentos de clientes. 
§S0 - A atualiza<;ao monetaria dos itens patrimoniais nao-monetarios sera feita com base 
na UMC - Unidade Monetaria Contabil. 
§6° - Os valores referentes a comercializa<;ao de pontos de neg6cios em "shoppings" e 
similares ("res sperata") deverao ser reconhecidos como receita ao Iongo dos perfodos 
dos respectivos contratos iniciais de loca<;ao, nao sendo admitida a sua contabiliza<;ao 
como ativo de qualquer natureza antes do perfodo do seu registro em receita. 
§7° - Em nota explicativa as demonstra<;oes financeiras, a institui<;ao administradora do 
Fundo de Investimento Imobiliario devera informar o perfodo media de apropria<;ao a 
receita dos valores previstos no paragrafo anterior. 
§8° - A loca<;ao ou arrendamento de ativos pertencentes ao Fundo, que transfiram 
substancialmente ao locatario OS beneffcios e riSCOS inerentes a propriedade do bern, 
devem ser contabilizados como venda de ativo quando se enquadrarem em qualquer uma 
das seguintes hip6teses: 
a) - ao final do contrato a propriedade e transferida automaticamente ao locatario, ou 
b) - o contrato preve uma op<;ao de compra do bern por urn valor irris6rio, ou 
c) - 0 termino do contrato e igual ou superior a 75% da vida util estimada do bern, ou 
d) - o valor presente dos alugueis, por ocasiao do contrato, e maior do que 80% do valor 
de mercado do bern. 
Art. 4°- Semestralmente, ate 60 (sessenta) dias ap6s os meses de dezembro e junho, 
as institui<;oes administradoras dos Fundos de Investimento Imobiliario encaminharao a 
CVM as informa<;oes mfnimas previstas no Artigo 1 o desta Instru<;ao. 
Paragrafo (mico- Para efeito de comparabilidade, as demonstra<;oes financeiras 
referidas no Artigo 1 o, de encerramento do primeiro semestre e do exercfcio anual, serao 
comparadas com as respectivas demonstra<;oes financeiras dos mesmos perfodos do ano 
anterior. 
Art. so - Esta Instru<;ao entrara em vigor na data de sua publica<;ao, revogadas as 
disposi<;oes em contrario. THOMAS TOSTA DE sA PRESIDENTE NOTA EXPLICATIVA a 
lnstru<;ao CVM NO 206 de 14 de Janeiro de 1994 Referente a elabora<;ao e divulga<;ao de 
informa<;oes pelas institui<;oes administradoras dos Fundos de Investimentos Imobiliario, 
para o mercado de valores mobiliarios e encaminhamento a Comissao de Valores 
Mobiliarios- CVM. NOTA EXPLICATIVA a Instru<;ao CVM N° 206 de 14 de Janeiro de 1994 
Referente a elabora<;ao e divulga<;ao de informa<;oes pelas institui<;oes administradoras 
dos Fundos de Investimentos Imobiliario, para o mercado de valores mobiliarios e 
encaminhamento a Comissao de Valores Mobiliarios- CVM. 
1. INTRODUc;AO 
Com a promulga<;ao da Lei no 8.668, de 25 de junho de 1993, criando os Fundos de 
Investimentos Imobiliarios, houve a necessidade de uma regula<;ao para estabelecer as 
condi<;oes gerais para constitui<;ao e funcionamento destas novas 14 de janeiro de 1994. 
A presente InstrU<;ao esta sendo editada para detalhar as normas relacionadas a 
contabilizac;ao e prepare das informac;oes a serem fornecidas ao mercado pelas 
instituic;oes administradoras destes fundos. 0 prindpio seguido pela CVM na elaborac;ao 
desta Instruc;ao foi o de estabelecer regras gerais de contabilizac;ao e procurar definir as 
informac;oes mfnimas a serem fornecidas pelas instituic;oes administradoras dos Fundos, 
estimulando uma ampla evidenciac;ao e dando liberdade para que cada entidade 
estabelec;a sua planificac;ao contabil, de modo a atender as suas necessidades de 
divulgac;ao externa, assim como as demandas gerenciais, flexibilizando o processo. Esta 
Instruc;ao define, dentro dessa linha, as demonstrac;oes mfnimas a serem divulgadas, 
inclusive notas explicativas, a estrutura basica do ativo e do passive, os criterios de 
avaliac;ao dos elementos patrimoniais e os prazos para encaminhamento das informac;oes 
para a CVM e mercado. 
2. DEMONSTRAc;OES FINANCEIRAS E INFORMAc;OES 
As demonstrac;oes a serem divulgadas: o balanc;o patrimonial, a demonstrac;ao do 
resultado e a demonstrac;ao do fluxo de caixa, evidenciando os fluxes operacional, de 
investimento e financiamento, visam permitir uma visao mais clara da movimentac;ao de 
recursos do Fundo de Investimento Imobiliario ao Iongo de um perfodo. Alem destas 
demonstrac;oes, a instituic;ao administradora do Fundo pede divulgar a demonstrac;ao do 
novo valor adicionado e outras que julgar convenientes. Dentre as informac;oes a serem 
apresentadas em notas explicativas, ha uma que se refere ao valor de mercado dos bens 
e direitos existentes no ativo de cada Fundo. A instituic;ao administradora do Fundo deve, 
neste particular, processar esta informac;ao sob o rigor de uma avaliac;ao tecnica 
fundamentada, especialmente quando se referir a im6veis, a qual pede ser feita por 
entidade ou pessoas externas ou pela propria instituic;ao administradora. E importante 
lembrar que toda informac;ao deve ser clara, concisa e nao-enganosa e que os 
administradores sao responsaveis pela sua qualidade. As informac;oes a respeito dos 
encargos administrativos do Fundo devem considerar o seu total, relacionando com o 
patrimonio lfquido medic semestral, em moeda de capacidade aquisitiva constante. Os 
encargos administrativos do Fundo devem ser apropriados para despesa sempre que 
estiverem relacionados a atividade operacional da entidade e nao se puder justificar a sua 
ativac;ao (capitalizac;ao). Sao passfveis de capitalizac;ao os gastos espedficos relacionado 
diretamente a formac;ao de ativos e as despesas gerais na fase pre-operacional, conforme 
comentado no item 3. 
De acordo com o regulamento elaborado pela instituic;ao administradora e aprovado pela 
Comissao de Valores Mobiliarios, sera feita a proposta de distribuic;ao de resultado aos 
quotistas, a qual sera apresentada em conjunto com as demonstrac;oes financeiras, com 
a adequada explicitac;ao. As demonstrac;oes financeiras serao divulgadas exclusivamente 
em moeda de capacidade aquisitiva constante. Todas as transac;oes serao registradas 
normalmente com base na moeda corrente nacional, conforme os documentos e 
conceitos que orientam a escriturac;ao contabil, respeitando os prindpios fundamentais de 
contabilidade serao submetidos a um processamento adicional, para conversao dos 
valores em moeda de capacidade aquisitiva constante e elaborac;ao de relat6rios finais. 
Nesta linha, e recomendavel que na escriturac;ao mercantil ja sejam adotados os 
conceitos de ajuste a valor presente e atualizac;ao monetaria, conforme estabelece 
Instruc;ao objeto desta Nota Explicativa e a Instruc;ao CVM n° 191, de 15 de julho de 
1992, visando simplificar o processo. Nos cases de vendas p6s-fixadas, sujeitas a 
acrescimos baseados apenas em Indices inflacionarios, sem juros explicitados, serao 
tambem submetidas ao ajuste a valor presente, para desconto das parcelas referentes 
aos juros reais, as taxas de mercado adequadas aos prazos e demais condic;oes das 
transac;oes. Relativamente a atualizac;ao monetaria, a Instruc;ao CVM n° 191/92 preve, no 
seu artigo 30, a possibilidade de adoc;ao de tres alternativas de periodicidade de variac;ao 
do fndice inflacionario, para fins de reconhecer o seu efeito no patrimonio: 
a) variac;ao diaria do valor da UMC~ 
b) variac;ao media mensal do valor da UMC; e 
c) criteria misto da alternativas anteriores, sem prejufzo da qualidade da informac;ao e 
com os ajustes requeridos para que sejam adequadamente refletidas as receitas e 
despesas representativas das opera<;oes realizadas. Com o atual nfvel inflacionario, a 
varia<;ao diaria da UMC e o criteria mais recomendado, porem, considerando-se as 
dificuldades operacionais, o criteria misto, com os ajustes requeridos, e o mais praticado 
e tambem produz bans resultados, pais ele e, essencialmente, o criteria diario feito de 
uma maneira simplificada. Considerando-se a movimenta<;ao financeira e a natureza das 
aplica<;oes dos Fundos de Investimentos Imobiliario, recomenda-se, na atual conjuntura, 
apenas a ado<;ao das alternativas "a" ou "c" anteriormente apresentadas, visando evitar 
distor<;oes na avalia<;ao patrimonial. Assim, todas as atualiza<;oes monetarias de itens 
monetarios e n ao monetarios respeitam as varia<;oes diarias dos Indices de infla<;ao. 
3. ESTRUTURA PATRIMONIAL E CRITERIOS DE AVALIACAO 
Esta instru<;ao define apenas os grandes grupos patrimoniais e os criterios de avalia<;ao 
dos seus elementos, dando liberdade a institui<;ao administradora para definir sua 
planifica<;ao contabil e sistema de contabilidade, a fim de atender as exigencias 
estabelecidas e necessidades gerenciais. Os valores referentes a comercializa<;ao de 
pontes de neg6cios em "shoppings" e similares ("res sperata") foram definidos como 
rendimentos do investimento, em complemento ao aluguel do perfodo inicial, em fun<;ao 
de um prazo normal de matura<;ao do empreendimento como um todo e do 
empreendimento espedfico do locatario. Esta e uma regra geral e nao esta sujeita a 
exce<;ao. 0 prazo media de apropria<;ao destes valores ao resultado devera ser informado 
em nota explicativa as demonstra<;oes financeiras. A data da venda do im6vel foi definido 
como o momenta da sua transferencia de propriedade. 0 custo do im6vel vendido, 
incluindo eventual parcela a ser paga, deve ser registrada tambem na mesma 
oportunidade para permitir o confronto da receita com a despesa correspondente. 0 
passive assim constitufdo sera reajustado pelo indice de Constru<;ao Civil (ICC) - Regional 
que corresponder a localidade onde a obra esta sendo executada, a menos que haja um 
contrato para sua execu<;ao com pre<;o certo, caso em que prevalecera o reajuste do 
contrato. Todo o custo provisionado devera corresponder a uma estimativa do valor 
presente que esteja o mais proximo possfvel do efetivo desembolso futuro. As varia<;oes 
monetarias das provisoes serao apropriadas como despesas de varia<;oes monetarias, 
para serem cotejadas com os ajustes monetarios sabre os passives correspondentes, no 
sistema de contabilidade em moeda de poder aquisitivo constante. As diferen<;as de 
provisao, depois de contabilizadas as varia<;oes monetarias serao apropriadas como custo 
dos im6veis vendidos, nos perfodos que se verificarem. Serao considerados como custos 
das obras todos os gastos incorridos com a sua execu<;ao, inclusive eventuais juros reais 
de creditos concedidos par terceiros (fornecedores de materiais, servi<;os e terrenos), 
neste conceito inclufda a despesa financeira comercial real. Havendo gastos 
administrativos identificaveis diretamente com uma obra espedfica, serao tambem 
incorporados ao seu custo. Despesas administrativas gerais (contabilidade, auditoria, 
planejamento, or<;amento, tesouraria, jurfdica, "marketing", administra<;ao de pessoal, 
materiais de consume e servi<;os gerais, etc.) somente serao passfveis de deferimento na 
fase pre-operacional. No caso de recebimento par conta de venda de im6vel para entrega 
futura, o registro deve ser feito no passive, como adiantamento de cliente. 
4. INFORMACOES SEMESTRAIS 
A demonstra<;ao do resultado, a do fluxo de caixa e outra que venham a ser elaboradas, 
como a demonstra<;ao do valor adicionado, a serem apresentadas semestralmente, 
devem refletir, no primeiro semestre, o movimento desse perfodo e, no segundo, o 
movimento do exerdcio anual complete, inclusive os valores comparatives, dispensando-
se a evidencia<;ao dos valores relatives ao segundo semestre. 
S.ANEXO 
No conjunto anexo sao apresentados os modelos orientativos de demonstra<;oes 
financeiras a serem elaboradas pelas institui<;oes administradoras dos Fundos de 
Investimento Imobiliario, sem implicar uma padroniza<;ao rfgida, de forma que as 
administradoras possam atuar com liberdade no sentido de otimizar a evidencia<;ao das 
informa<;oes. 
THOMAS TOSTA DE sA 
Presidente da CVM - Comissao de Valores Mobiliarios 
Fundo de Investimento Imobiliario 
Lei 8.668 de 25 de Junho de 1993 
Dispoe sobre a constitui<;ao e o regime tributario dos Fundos de Investimento Imobiliario 
e da outras providencias. 0 Presidente da Republica. Fa<;o saber que o Congresso 
Nacional decreta e eu sanciono a seguinte lei: 
Art. 1° - Ficam institufdos Fundos de Investimento Imobiliario, sem personalidade 
jurfdica, caracterizados pela comunhao de recursos captados por meio do Sistema de 
Distribui<;ao de Valores Mobiliarios, na forma da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 
1.976, destinados a aplica<;ao em empreendimentos imobiliarios. 
Art. 2° - 0 Fundo sera constitufdo sob forma de condomfnio fechado, proibido o resgate 
de quotas, com prazo de dura<;ao determinado ou indeterminado. 
Art. 3° - As quotas dos Fundos de Investimento Imobiliario constituem valores 
mobiliarios sujeitos ao regime da Lei n 6.385, de 7 de dezembro de 1976, admitida a 
emissao sob forma escritural. 
Art. 4° - Compete a Comissao de Valores Mobiliarios autorizar disciplinar e fiscalizar a 
constitui<;ao, o funcionamento e a administra<;ao dos Fundos de Investimentos 
Imobiliarios, observadas as disposi<;oes desta Lei e as normas aplicaveis aos Fundos de 
Investimento. 
Art. 5° - Os Fundos de Investimento Imobiliario serao geridos por institui<;ao 
administradora autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios, que devera ser, 
exclusivamente, banco multiple com carteira de investimento ou com carteira de credito 
imobiliario, banco de investimento, sociedade de credito imobiliario, sociedade corretora 
ou sociedade distribuidora de tftulos e valores mobiliarios, ou outras entidades 
legalmente equiparadas. 
Art. 6° - 0 patrimonio do Fundo sera constitufdo pelos bens e direitos adquiridos pela 
institui<;ao administradora, em carater fiduciario. 
Art. 7° - Os bens e direitos integrantes do patrimonio do Fundo de Investimento 
Imobiliario, em especial os bens im6veis mantidos sob a propriedade fiduciaria da 
institui<;ao administradora, bern como seus frutos e rendimentos, nao se comunicam com 
o patrimonio desta, observadas, quanto a tais bens e direitos, as seguintes restri<;oes: 
I - nao integrem o ativo da administradora; 
II - nao respondam direta ou indiretamente por qualquer obriga<;ao da institui<;ao 
administradora; 
III - nao componham a lista de bens e direitos da administradora, para efeito de 
liquida~ao judicial ou extrajudicial; 
IV- nao possam ser dados em garantia de debito de opera~ao da institui~ao 
administradora; 
V - nao sejam passlveis de execu~ao por quaisquer credores da administradora, por mais 
privilegiados que possam ser; 
VI - nao possam ser constituldos quaisquer onus reais sobre os im6veis. 
§ 1°- No titulo aquisitivo, a institui~ao administradora fare~ constar as restri~5es 
enumeradas nos incisos I a VIe destacara que o bem adquirido constitui patrimonio do 
Fundo de Investimento Imobiliario. 
§ 2° - No registro de im6veis serao averbadas as restri~5es e o destaque referido ao 
paragrafo anterior. 
§ 3° - A institui~ao administradora fica dispensada da apresenta~ao da certidao negativa 
de debitos, expedida pelo Institute Nacional da Seguridade Social e da Certidao Negativa 
de Tributes e Contribui~5es, administrada pela Secretaria da Receita Federal, quando 
alienar im6veis integrantes do patrimonio do Fundo de Investimento Imobiliario. 
Art. 8° - o fiduciario administrara os bens adquiridos em fiducia e deles dispora na forma 
e para os fins estabelecidos no regulamento do Fundo ou assembleia de quotistas, 
respondendo em caso de ina gestao, gestao temeraria, conflito de interesses, 
descumprimento do regulamento do Fundo ou determina~ao da assembleia de quotistas. 
Art. 9° - A aliena~ao dos im6veis pertencentes ao patrimonio do Fundo sera efetivada 
diretamente pela institui~ao administradora, constituindo o instrumento de aliena~ao 
documento habil para cancelamento, perante o Cart6rio de Registro de Im6veis, das 
averba~5es pertinentes as restri~5es e destaque de que tratam os §1 ° e 2 o do Art. 7 o . 
Paragrafo (mico. Os recursos resultantes da aliena~ao constituirao patrimonio do Fundo. 
Art. 10° - Cada Fundo de Investimento Imobiliario sera estruturado atraves de 
regulamento elaborado pela institui~ao administradora, contendo: 
I- qualifica~ao da institui~ao administradora; 
II - polltica de investimento que estabele~a, com precisao e clareza, as defini~5es quanto 
aos ativos que comporao o patrimonio do Fundo para atender seus objetivos; 
III -taxa de ingresso ou criteria para sua fixa~ao; 
IV- remunera~ao da administradora; 
V - divulga~ao de informa~5es aos quotistas, nos prazos fixados pela Comissao de 
Valores Mobiliarios; 
VI- despesas e encargos do Fundo; 
VII- competencia e quorum de delibera~ao da Assembleia Geral de Quotistas; 
VIII - criterios para subscri~ao de quotas por um mesmo investidor; 
IX- prazo de dura~ao do Fundo e as condi~5es de resgate para efeito de liquida~ao do 
mesmo; 
X- outras especifica~5es, visando a fiscaliza~ao do mercado e a clareza de informa~5es, 
na forma de regulamenta~ao baixada pela Comissao de Valores Mobiliarios. 
Art. 11°- Nas hip6teses de renuncia da institui~ao administradora, seu 
descredenciamento pela Comissao de Valores Mobiliarios, destitui~ao pela assembleia de 
quotistas ou sua sujei~ao ao regime de liquida~ao judicial ou extrajudicial, a ata da 
assembleia de quotistas que eleger nova institui~ao administradora para substitui-la, 
devidamente aprovada e registrada na Comissao de Valores Mobiliarios, constitui 
documento habil para a averba~ao no Registro de Im6veis, da sucessao da propriedade 
fiduciaria dos bens im6veis integrantes do patrimonio do Fundo. 
§ 1° - No caso de liquida~ao extrajudicial da institui~ao administradora, o liquidante 
designado pelo Banco Central do Brasil convocara assembleia de quotistas, no prazo de 
cinco dias uteis, contado da publica~ao no Diario Oficial do ato que decretar a liquida~ao, 
para deliberar sobre a elei~ao de nova administradora e a liquida~ao ou nao do Fundo. 
§ 2° - Cabera ao liquidante praticar todos os atos necessaries a gestae regular do Fundo 
ate ser procedida a averbac;ao referida no caput deste artigo. 
§ 3° - Se a assembleia de quotistas nao eleger nova instituic;ao administradora no prazo 
de trinta dias uteis contados da publicac;ao no Diario Oficial do ato que decretar a 
liquidac;ao extrajudicial, o Banco Central do Brasil nomeara uma instituic;ao para 
processar a liquidac;ao do Fundo. 
§ 4° -A sucessao da propriedade fiduciaria de bern im6vel integrante de patrimonio de 
Fundo de Investimento Imobiliario nao constitui transferencia de propriedade. 
Art. 12° - E vedado a instituic;ao administradora, no exercfcio especffico de suas func;oes 
e utilizando-se dos recursos do Fundo de Investimento Imobiliario; 
I - conceder emprestimos, adiantar rendas futuras aos quotistas ou abrir creditos sob 
qualquer modalidade; 
II - prestar fianc;a , aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma; 
Ill - aplicar no exterior recursos captados no Pafs; 
IV- aplicar recursos na aquisic;ao de quotas do proprio Fundo; 
V- vender a prestac;ao as quotas do Fundo, admitida a divisao da emissao em series; 
VI- prometer rendimento predeterminado aos quotistas; 
VII - realizar operac;oes no Fundo quando caracterizada situac;ao de conflito de interesses 
entre o Fundo e a instituic;ao administradora, ou entre o Fundo e o empreendedor. 
Art. 13° - 0 titular das quotas do Fundo de Investimento Imobiliario: 
I - nao podera exercer qualquer direito real sobre os im6veis e empreendimentos 
integrantes do patrimonio do Fundo; 
II - nao responde pessoalmente por qualquer obrigac;ao legal ou contratual, 
relativamente aos im6veis e empreendimentos integrantes do Fundo ou da 
administradora, salvo quanto a obrigac;ao de pagamento do valor integral das quotas 
subscritas. Paragrafo (mico. 0 quotista que nao integralizar as quotas subscritas, nas 
condic;oes estabelecidas no regulamento do Fundo ou no boletim de subscric;ao, ficara de 
plene direito constitufdo em mora, podendo a administradora, a sua escolha, promover 
contra o quotista processo de execuc;ao para cobrar as importancias devidas, servindo o 
boletim de subscric;ao como tftulo extrajudicial, nos termos do C6digo de Processo Civil, 
ou vender as quotas a terceiros, mesmo ap6s iniciada a cobranc;a judicial. 
Art. 14° - A instituic;ao administradora do Fundo de Investimento Imobiliario compete: 
I - representa-lo ativa e passivamente, judicial e extra-judicialmente; 
II - responder pessoalmente pela evicc;ao de direito, no caso de alienac;ao de im6veis 
pelo Fundo. 
Art. 15° - As demonstrac;oes financeiras dos Fundos de Investimento Imobiliario serao 
publicadas pelas administradoras, na forma que vier a ser regulamentada pela Comissao 
de Valores Mobiliarios. 
Art. 16° - Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos Fundos de Investimento 
Imobiliario ficam isentos do Imposto sobre Operac;oes de Credito, Cambio e Seguro, 
assim como do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza. 
Art. 17° - Os rendimentos e ganhos de capital distribufdos pelos Fundos de Investimento 
Imobiliario, sob qualquer forma e qualquer que seja o beneficiario, sujeitam-se a 
incidencia do imposto de renda na fonte, a alfquota de 25%. 
Paragrafo unico. Os rendimentos e ganhos de capital distribufdos a investidores 
residentes ou domiciliados no exterior sujeitam-se a incidencia do imposto sobre a renda, 
nos termos da legislac;ao aplicavel a essa classe de contribuintes. 
Art. 18° - 0 rendimento auferido por pessoas ffsicas ou pessoas jurfdicas nao tributadas 
com base no lucre real, inclusive isentas, decorrente da alienac;ao de quotas ou da 
liquida<;ao de Fundo de Investimento Imobiliario, sujeita-se a incidencia do imposto sobre 
a renda, a mesma alfquota prevista para a tributa<;ao de rendimentos obtidos na 
aliena<;ao ou resgate de quotas de Fundos Mutuos de A<;oes. 
§ 1° - A base de calculo do imposto e constitufda pela diferen<;a positiva entre o valor de 
cessao das quotas ou de liquida<;ao de investimento e o custo medic de aquisi<;ao da 
quota, atualizado de acordo com a varia<;ao do valor da UFIR diaria da data de aquisi<;ao 
das quotas ate a conversao das quotas em cruzeiros. 
§ 2° - 0 rendimento auferido por investidores residentes ou domiciliados no exterior 
sujeita-se a incidencia de imposto sobre a renda, nos termos da legisla<;ao aplicavel a 
essa classe de contribuintes. 
§ 3° - E vedada a compensa<;ao do prejufzo havido em uma opera<;ao de cessao de 
quotas ou de liquida<;ao do investimento com lucre obtido em outra, da mesma ou de 
diferente especie. 
Art. 19° - 0 imposto de que tratam os arts. 17° e 18°, caput, e devido exclusivamente 
na fonte. 
Art. 20° - Aplica-se a institui<;ao administradora, aos seus administradores e gerentes 
diretamente responsaveis pela administra<;ao do Fundo, bern como aos demais infratores 
das normas desta Lei, o disposto no art. 11° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, 
independentemente de outras san<;oes legais eventualmente cabfveis. 
Art. 21° - Esta Lei entra em vigor na data de sua publica<;ao. 
Art. 22 ° - Revogam-se as disposi<;oes em contrario. 
Brasilia, 25 de junho de 1993, 172° da Independencia e 105° da Republica. 
Itamar Franco 
Lei n.0 9.779, de 19 de janeiro de 1999 
Dou de 20/01/99, pag. 1/3 
Altera a legisla~ao do Impasto sabre a Renda, relativamente a tributa~ao dos Fundos de 
Investimento Imobiliario e dos rendimentos auferidos em aplica<;ao ou opera<;ao 
financeira de renda fixa ou variavel, ao Sistema Integrado de Pagamento de Impastos e 
Contribui<;oes das Microempresas e das Empresas de Pequeno Porte- SIMPLES, a 
incidencia sobre rendimentos de beneficiaries no exterior, bern assim a legisla<;ao do 
Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI, relativamente ao aproveitamento de 
cn§ditos e a equipara<;ao de atacadista a estabelecimento industrial, do Imposto sobre 
Opera<;oes de Cn§dito, Cambio e Seguros ou relativas a Tftulos e Valores Mobiliarios -
IOF, relativamente as opera<;oes de mutuo, e da Contribui<;ao Social sobre o Lucro 
Uquido, relativamente as despesas financeiras, e da outras providencias. 
Fa<;o saber que o Presidente da Republica adotou a Medida Proviso ria n° 1. 788, de 1998, 
que o Congresso Nacional aprovou, e eu, Antonio Carlos Magalhaes, Presidente, para os 
efeitos do disposto no paragrafo unico do art. 62 da Constitui<;ao Federal, promulgo a 
seguinte Lei: 
Art. 10- Os arts. 10 e 16 a 19 da Lei n.o 8.668, de 25 de junho de 1993, a seguir 
enumerados, passam a vigorar com a seguinte reda<;ao: 
Art. 10 . ............................................................................. . 
XI - criterios relatives a distribui<;ao de rendimentos e ganhos de capital. 
Paragrafo (mico. 0 Fundo devera distribuir a seus quotistas, no mfnimo, noventa e 
cinco por cento dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em 
balan<;o ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada 
ano."(NR)" 
Art. 16-A. Os rendimentos e ganhos lfquidos auferidos pelos Fundos de Investimento 
Imobiliario, em aplica<;oes financeiras de renda fixa ou de renda variavel, sujeitam-se a 
incidencia do imposto de renda na fonte, observadas as mesmas normas aplicaveis as 
pessoas jurfdicas submetidas a esta forma de tributa<;ao. Paragrafo unico. 0 imposto de 
que trata este artigo podera ser compensado com o retido na fonte, pelo Fundo de 
Investimento Imobiliario, quando da distribui<;ao de rendimentos e ganhos de 
capital. "(NR)" 
Art. 17. Os rendimentos e ganhos de capital auferidos, apurados segundo o regime de 
caixa, quando distribufdos pelos Fundos de Investimento Imobiliario a qualquer 
beneficiario, inclusive pessoa jurfdica isenta, sujeitam-se a incidencia do imposto de 
renda na fonte, a alfquota de vinte por cento. Paragrafo unico. 0 imposto de que trata 
este artigo devera ser recolhido ate o ultimo dia util do mes subseqOente ao do 
encerramento do perfodo de apura<;ao."(NR)" 
Art. 18. Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na aliena<;ao ou no resgate de 
quotas dos fundos de investimento imobiliario, por qualquer beneficiario, inclusive por 
pessoa jurfdica isenta, sujeitam-se a incidencia do imposto de renda a alfquota de vinte 
por cento:"(NR) 
I - na fonte, no caso de resgate; 
II- as mesmas normas aplicaveis aos ganhos de capital ou ganhos lfquidos auferidos em 
operac;oes de rend a variavel, nos demais casas." (NR)" 
Art. 19. 0 impasto de que tratam os arts. 17 e 18 sera considerado: 
I - antecipac;ao do devido na declarac;ao, no caso de beneficiario pessoa jurfdica tributada 
com base no Iuera real, presumido ou arbitrado; 
II- tributac;ao exclusiva, nos demais casos."(NR) 
Art. 2° - Sujeita-se a tributac;ao aplicavel as pessoas jurfdicas, o Fundo de Investimento 
Imobiliario de que trata a Lei n.o 8.668, de 1993, que aplicar recursos em 
empreendimento imobiliario que tenha como incorporador, construtor ou s6cio, quotista 
que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de vinte e cinco 
par cento das quotas do Fundo. 
Paragrafo (mico. Para efeito do disposto neste artigo, considera-se pessoa ligada ao 
quotista: 
I - pessoa ffsica: 
a) os seus parentes ate o segundo grau; 
b) a empresa sob seu controle ou de qualquer de seus parentes ate o segundo grau; 
II - pessoa jurfdica, a pessoa que seja sua controladora, controlada ou coligada, 
conforme definido nos§§ 1° e 2° do art. 243 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 
1976. 
Art. 3°- Os Iueras acumulados ate 31 de dezembro de 1998 pelos Fundos de 
Investimento Imobiliario constitufdos antes da publicac;ao desta Lei, que forem 
distribufdos ate 31 de janeiro de 1999, sujeitar-se-ao a incidencia do impasto de renda 
na fonte a alfquota de vinte par cento. 
Paragrafo (mico. Os Iueras a que se refere este artigo, distribufdos ap6s 31 de janeiro 
de 1999, sujeitar-se-ao a incidencia do impasto de renda na fonte a alfquota de vinte e 
cinco par cento. 
Art. 4° - Ressalvada a responsabilidade da fonte pagadora pela retenc;ao do impasto 
sabre os rendimentos de que trata o art. 16-A da Lei n.o 8.668, de 1993, com a redac;ao 
dada par esta Lei, fica a instituic;ao administradora do Fundo de Investimento Imobiliario 
responsavel pelo cumprimento das demais obrigac;oes tributarias, inclusive acess6rias, do 
Fund a. 
Art. 5° - Os rendimentos auferidos em qualquer aplicac;ao ou operac;ao financeira de 
renda fixa ou de renda variavel sujeitam-se a incidencia do impasto de renda na fonte, 
mesmo no caso das operac;oes de cobertura (hedge), realizadas par meio de operac;oes 
de swap e outras, nos mercados de derivatives. 
Paragrafo (mico. A retenc;ao na fonte de que trata este artigo nao se aplica no caso de 
beneficiario referido no inciso I do art. 77 da Lei n.o 8.981, de 20 de janeiro de 1995, 
com redac;ao dada pela Lei n.o 9.065, de 20 de junho de 1995. 
Art. 6° 0 art. go da Lei n.o 9.317, de 5 de dezembro de 1996, passa a vigorar com a 
seguinte redac;ao: 
"Art. 9° ............................................................................... . 
I - na condic;ao de empresa de pequeno porte, que tenha auferido, no ano-calendario 
imediatamente anterior, receita bruta superior a R$ 1.200.000,00 (urn milhao e duzentos 
mil reais); ........................ . 
§ 10 Na hip6tese de infcio de atividade no ano-calendario imediatamente anterior ao da 
opc;:ao, os valores a que se referem os incises I e II serao, respectivamente, de R$ 
10.000,00 (dez mil reais) e R$ 100.000,00 (cern mil reais) multiplicados pelo numero de 
meses de funcionamento naquele perfodo, desconsideradas as frac;oes de meses . 
........................................................................... "(NR) 
Art. 7° Os rendimentos do trabalho, com ou sem vinculo empregaticio, e os da presta<;ao 
de servi<;os, pagos, creditados, entregues, empregados ou remetidos a residentes ou 
domiciliados no exterior, sujeitam-se a incidencia do impasto de renda na fonte a aliquota 
de vinte e cinco por cento. 
Art. 8° - Ressalvadas as hip6teses a que se referem os incises V, VIII, IX, X e XI do art. 
10 da Lei n.o 9.481, de 13 de agosto de 1997, os rendimentos decorrentes de qualquer 
opera<;ao, em que o beneficiario seja residente ou domiciliado em pais que nao tribute a 
renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a vinte por cento, a que se refere o art. 
24 da Lei n.0 9.430, de 27 de dezembro de 1996, sujeitam-se a incidencia do impasto de 
renda na fonte a aliquota de vinte e cinco por cento. 
Art. 9° - Os juros e comissoes correspondentes a parcela dos crE§ditos de que trata o 
incise XI do art. 10 da Lei n.o 9.481, de 1997, nao aplicada no financiamento de 
exporta<;oes, sujeita-se a incidencia do impasto de renda na fonte a aliquota de vinte e 
cinco por cento. 
Paragrafo unico. 0 impasto a que se refere este artigo sera recolhido ate o terceiro dia 
util da semana subsequente a de apura<;ao e dos referidos juros e comissoes. 
Art. 10- 0 § 20 do art. 23 da Lei n.o 9.532, de 10 de dezembro de 1997, passa a 
vigorar com a seguinte reda<;ao: "§ 20 0 impasto a que se referem os §§ 10 e so devera 
ser pago: 
I - pelo inventariante, ate a data prevista para entrega da declara<;ao final de esp61io, 
nas transmissoes mortis causa, observado o disposto no art. 70, § 40 da Lei n.o 9.250, de 
26 de dezembro de 1995; 
II - pelo doador, ate o ultimo dia util do mes-calendario subseqOente ao da doa<;ao, no 
caso de doa<;ao em adiantamento da data legitima; 
III - pelo ex-conjuge a quem for atribuido o bem ou direito, ate o ultimo dia util do mes 
subseqOente a data da senten<;a homologat6ria do formal de partilha, no caso de 
dissolu<;ao da sociedade conjugal ou da unidade familiar."(NR) 
Art. 11. 0 saldo credor do Impasto sobre Produtos Industrializados - IPI, acumulado em 
cada trimestre-calendario, decorrente de aquisi<;ao de materia-prima, produto 
intermediario e material de embalagem, aplicados na industrializa<;ao, inclusive de 
produto isento ou tributado a aliquota zero, que o contribuinte nao puder compensar com 
o IPI devido na saida de outros produtos, podera ser utilizado de conformidade com o 
disposto nos arts. 73 e 74 da Lei n.o 9.430, de 1996, observadas normas expedidas pela 
Secretaria da Receita Federal - SRF, do Ministerio da Fazenda. 
Art. 12 - Equiparam-se a estabelecimento industrial os estabelecimentos atacadistas dos 
produtos da Posi<;ao 8703 da Tabela de Incidencia do IPI - TIPI. 
Paragrafo unico. A equipara<;ao a que se refere o caput aplica-se, inclusive, ao 
estabelecimento fabricante dos produtos da Posi<;ao 8703 da TIPI, em rela<;ao aos 
produtos da mesma posi<;ao, produzidos por outro fabricante, ainda que domiciliado no 
exterior, que revender. 
Art. 13. As opera<;oes de credito correspondentes a mutuo de recursos financeiros entre 
pessoas juridicas ou entre pessoa juridica e pessoa fisica sujeitam-se a incidencia do IOF 
segundo as mesmas normas aplicaveis as opera<;oes de financiamento e emprestimos 
praticadas pelas institui<;oes financeiras. 
§ 10 Considera-se ocorrido o fato gerador do IOF, na hip6tese deste artigo, na data da 
concessao do credito. 
§ 20 Responsavel pela cobran<;a e recolhimento do IOF de que trata este artigo e a 
pessoa juridica que conceder o credito. 
§ 30 0 impasto cobrado na hip6tese deste artigo devera ser recolhido ate o terceiro dia 
util da semana subseqOente a da ocorrencia do fato gerador. 
Art. 14- As despesas financeiras relativas a emprestimos ou financiamentos e os juros 
remunerat6rios do capital proprio a que se refere o art. go da Lei n.o 9.249, de 26 de 
dezembro de 1995, nao sao dedutfveis para efeito da determina~ao da base de calculo da 
contribui~ao social sobre o lucro lfquido. (revogado pelo art. 13 da Medida Provis6ria n.o 
1.807, de 28 de janeiro de 1999) 
Art. 15 - Serao efetuados, de forma centralizada, pelo estabelecimento matriz da pessoa 
jurfdica: 
I- o recolhimento do imposto de renda retido na fonte sobre quaisquer rendimentos; 
II - a apura~ao do credito presumido do Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI de 
que trata a Lei n.0 9.363, de 13 de dezembro de 1996; 
III- a apura~ao eo pagamento das contribui~oes para o Programa de Integra~ao Social 
e para o Programa de Forma~ao do Patrim6nio do Servidor Publico- PIS/PASEP e para o 
Financiamento da Seguridade Social - COFINS; 
IV - a apresenta~ao das declara~oes de debitos e creditos de tributes e contribui~oes 
federais e as declara~oes de informa~oes, observadas normas estabelecidas pela 
Secretaria da Receita Federal. 
Art. 16 - Compete a Secretaria da Receita Federal dispor sobre as obriga~oes acess6rias 
relativas aos impostos e contribui~oes por ela administrados, estabelecendo, inclusive, 
forma, prazo e condi~oes para o seu cumprimento e o respective responsavel. 
Art. 17. Fica concedido ao contribuinte ou responsavel exonerado do pagamento de 
tribute ou contribui~ao por decisao judicial proferida, em qualquer grau de jurisdi~ao, 
com fundamento em inconstitucionalidade de lei, que houver sido declarada 
constitucional pelo Supremo Tribunal Federal, em a~ao direta de constitucionalidade ou 
inconstitucionalidade, 0 prazo ate 0 ultimo dia util do mes de janeiro de 1999 para 0 
pagamento, isento de multa e juros de mora, da exa~ao alcan~ada pela decisao 
declarat6ria, cujo fato gerador tenha ocorrido posteriormente a data de publica~ao do 
pertinente ac6rdao do Supremo Tribunal Federal. 
Art. 18. 0 importador, antes de aplicada a pena de perdimento da mercadoria na 
hip6tese a que se refere o inciso II do art. 23 do Decreto-Lei n.o 1.455, de 7 de abril de 
1976, podera iniciar o respective despacho aduaneiro, mediante o cumprimento das 
formalidades exigidas e o pagamento dos tributes incidentes na importa~ao, acrescidos 
dos juros e da multa de que trata o art. 61 da Lei n.o 9.430, de 1996, e das despesas 
decorrentes da permanencia da mercadoria em recinto alfandegado. 
Paragrafo (mico. Para efeito do disposto neste artigo, considera-se ocorrido o fato 
gerador, e devidos os tributes incidentes na importa~ao, na data do vencimento do prazo 
de permanemcia da mercadoria no recinto alfandegado. 
Art. 19 - A pena de perdimento, aplicada na hip6tese a que se refere o caput do art. 18, 
podera ser convertida, a requerimento do importador, antes de ocorrida a destina~ao, em 
multa equivalente ao valor aduaneiro da mercadoria. 
Paragrafo (mico. A entrega da mercadoria ao importador, em conformidade com o 
disposto neste artigo, fica condicionada a comprova~ao do pagamento da multa e ao 
atendimento das normas de controle administrative. 
Art. 20- A SRF expedira os atos necessaries a aplica~ao do disposto nos arts. 18 e 19. 
Art. 21 - Esta Lei entra em vigor na data de sua publica~ao. 
Art. 22. Ficam revogados: 
I- a partir da publica~ao desta Lei, o art. 19 da Lei n° 9.532, de 1997; 
II- a partir de 10 de janeiro de 1999: 
a) o art. 13 da Lei n.o 8.218, de 29 de agosto de 1991, com reda<;:ao dada pela Lei n.0 
8.383, de 30 de dezembro de 1991; 
b) o art. 42 da Lei n.o 9.532, de 1997. 
Congresso Nacional, em 19 de janeiro de 1999; 178° da Independencia e 111 o da 
Republica. 
Senador ANTONIO CARLOS MAGALHAES 
Presidente 
Altera a Instru.;ao CVM n° 205 
de 14 de janeiro de 1994. 
0 PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS- CVM torna publico que 
o Colegiado em reuniao realizada nesta data, tendo em vista o disposto na Lei no 6.385, 
de 7 de dezembro de 1976, e com fundamento no art. 4o da Lei no 8.668, de 25 de 
junho de 1993, RESOLVEU baixar a seguinte Instruc;ao: 
Art. 1o - 0 art. 27 da Instruc;ao CVM no 205, de 14 de janeiro de 1994, passa a vigorar 
com a seguinte redac;ao: 
"Art. 27 ...................................................................... . 
§3o Quando o regulamento do Fundo contiver previsao indicando o mercado em que as 
cotas serao negociadas, a Assembleia Geral poden3 deliberar, por maioria simples, a sua 
alterac;ao, em primeira convocac;ao, para o fim espedfico de permitir a negociac;ao em 
mercado diverse." 
Art. 2o Esta Instruc;ao entra em vigor na data de sua publicac;ao no Diario Oficial da 
Uniao. 
LUIZ LEONARDO CANTIDIANO 
Presidente 
